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INTRODUt;RO 
A escolha do t~D:l() "Estab!li~gc;ao e Controlo dos Sistemas Econ6micos" 
--------~- - -· ···-·-
define, QQL~_sL ___ s6, ___ uma Jinha especifica de preocupa9oes no ---- --
desenvolvimento do investiga9ao econ6mica. 
Ui!}QJlD_b_a_c_Qm~~O[Jgensbern .remotas, _Ql.J~ poderemos situ or em questoes 
colocadas, ha mais de tres seculos, por Galileu - sobre a defini900 do 
melhor traject6ria a seguir para que um corpo se desloque de um ponto 
para outro, no mais curto espa9o de tempo possivel (problema de 
"brachristochrone") - ou, mais recentemente, no final qq seculo passado, 
nos resul!_qq_os obtidQS~PQL a~tgres como Poincare e Liaponov, sobre a 
--- .... ----- -- -- ... -. ·-· . 
dinamica do comportamento e a defini9ao do estabilidade e do 
equllib-ri·o--dos--~~t~~-as~ffsicos~ do tipo-do sistema solar, que 'descrevem ' 
recorrendo a utiliza9Q9 c::!~ equa9oes diferenciais. 
~ ___ ., __________ , ____ -- ··----- -· . - .... 
Sao questoes que conduzem a defini900 das principais propriedades 
----------~-
dos sistemas dinamicos: a controlabilidade - entendida, genericamente, 
como a possibilidade de defini900 de controlos, capazes de actuarem 
sobre um sistema e de o conduzirem para uma situ9ao que se considera 
preferivel a que o sistema, por si s6, atingiria - e a estabilidade - que 
sera a capacacidade de UJTJ sistema qualgljer poder ser conduzido 
para umaSftua9do--de~~j-d~el, ~o mais~urt;-~~pa9o de tempo e com as 
menores oscila9oes possivE3is. §_stgs propriedaciE3 _gefin~m .. s.e, primeiro, 
para_~~~i_stemas fisicos ou mecanicos e, posteriormente, ger"lerali~()m-se 
<?~~~~ltados obtidos para sistemas de outro tipo, desde os quimicos ag~ 
biol6gicos, ate todos os outros sistemas susceptiveis de admitir 
mecanismos de regula9ao, com caracter mais ou menos automatico. 
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A definic;:ao CiE?_stas pr_Qpriecjqqe.s e das possibilidades do sua aplicac;ao 
------------- ---·------••·-·•P • • . . ''' 
go_~ si~temas econ6migos intensifica~se, jd no nosso seculo, com _o 
9~~e11volvimento do visao sistemica do funcionamento do economia e a 
aceitac;:ao do caracter dinamico das rela<;oes que definem a sua 
traject6ria de evoluc;:ao. 
--- ---- __ ,.,,,, 
A tentativa _dE3 aplicac;:ao dos resultados, obtidos noutras areas 
cientificas, aos problemas econ6micos, foi tambem incentivada pelas 
gifiqu_ldades sentidas pela economia de muitos poises, nomeadamente, 
com os desequilibrios e crises de sobreprodu<;ao e desemprego durante 
a Grande Crise de 1929-1933. 
Sao desequilibri~~9u_~--~-~~-c:!~~~-~--9._er.<?~_U!9 _9e novas respostas, tanto 
@rig_as_ 99!1:1.0 empiricas, e a <:i~te.~~ do necessidade de inter\/enc;co 
~_o_ctes_,_ oo oJvet go regulac;:ao econ6mica, com as politicos 
apresentadas por Keynes e formalizadas por Tinbergen com a 
introdLi<;ao-·ae modelos econometricos. 
Surgem, assim, durante a decada de 30, as primeiras contribui<;oes para 
a representac;:ao dos sistemas econ6micos, ja em termos dinamicos, 
introduzindo-se a possibilidade de aplicac;:ao dos resultados e 
formalizac;:oes matematicas, utilizados com outro tipo de sistemas, com 
os trabalhos pioneiros de autores como Hicks, Frisch e Tinbergen. 
Ap6s a II Guerra Mundial, com o incremento e divulgac;:ao das tecnicas 
informaticas, aprofunda-se a analise e definic;:ao das propriedades 
dinamicas dos sistemas e ensaia-se a utilizac;:ao de modelos e tecnicas 
matematicas, que exigem algum esfor<;o de calculat6ria, para a 
resoluc;:ao de questoes do area econ6mica. 
Uma destas tecnicas matematicas, ja conhecida e testada, sobretudo 
em problemas de engenharia, e o CONTROLO 6PTIMO - um metodo de 
formula<;ao e regula<;ao de sistemas dinamicos, sistemas que, se 
admitem como controlaveis e estabilizaveis, atraves de regras ou 
mecanismos de aplicac;:ao mais ou menos automatica. 
Matematicamente, a resoluc;:ao de um problema deste tipo, parte dos 
resultados conhecidos sobre as possibilidades de utilizac;:ao de sistemas 
de equac;:oes as diferenc;:as ou diferenciais para representac;:ao do 
2 
funcionamento dos sistemas dinamicos e procure a maxlmixac;ao, ou 
minimizac;ao ,de objectives previamente definldos atraves do definlc;Oo 
de regras de controlo a introduzir no sistema, quando ele se desvla do 
traject6ria pretendida. 
0 desenvolvimento do estudo das propriedades dlnOmlcas dos sistemas 
econ6micos, nomeadamente dos resultados obtldos por Tinbergen e 
retomados, ja nos anos 70, por autores como Aokl, Murata, Gandolfo e 
Takayama, ira contribuir para o incremento do utillzac;ao dos modelos e 
metodos que, se baseiam naquelas propriedades, para a resoluc;ao dos 
problemas econ6micos. 
Pelas decades de 70 e 80, muitos autores defendem a apllcac;ao do 
controlo 6ptimo a problemas tao diversos como, por exemplo, a 
determinac;ao de programas de investimentos de empresas (Aibouy, 
1972), pianos de consumo e maximizac;ao do utllidade do consumidor 
individual (Pitchford e Turnovski, 1977) e a definic;ao de prec;os (Miller, 
1979), pianos de produc;ao e acumulac;ao de stocks ou pianos de 
despesas de publicidade de uma empresa (Kamien e Schwartz, 1983). 
A aplicac;ao de problemas de controlo 6ptimo a defini<;ao e analise das 
medidas de politico econ6mica, ira permitir o desenvolvimento das 
questoes colocadas, ainda pela decada de 50, por autores, como 
Tustin e Philips, que estabelecem as bases das politicos de estabilizac;ao 
e do utilizac;ao de modelos de controlo 6ptimo no decisao dessas 
politicos. 
Assistimos, assim, sobretudo a partir do final dos a nos 60 e ate aos nossos 
dias, ao desenvolvimento do TEORIA DO CONTROLO e a discussao sobre 
a validade e os resultados do formulac;ao de inOmeros modelos 
aplicados a determinac;ao e analise das politico econ6mica sallentando-
se as . contribuic;oes de Mundell, Aoki, Murata, Pitchford, Chow, 
Turnovsky, Preston, Modigliani, Pindyck, Buiter, Fair, Hughes HalleH, 
Kamien, Schwartz, Sengupta, Sheffrin e muitos outros. 
A meados do decada de 70, surgem tambem as primeiras contribuic;oes, 
com destaque para a obra de Gregory Chow, que, defende a utilizac;ao 
de modelos deterministicos ou estocasticos no avaliac;ao do politico 
econ6mica com a especificac;ao das metodologias de calculo 
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adequadas. A partir da aplica9ao de alguns resultados matematlcos, 
como o Principio de Pontryagin, ou a Condi~Oo de Optimiza~oo de 
Bellman que, permite o desenvolvimento da Programa~Oo Dlndmlca, 
como metodo de resolu9ao de problemas de declsoo sequenclal, voo 
aumentando as possibilidades de aplica9ao dessas metodologlas na 
resoiu9ao de modelos e problemas de controlo 6ptlmo apllcados a 
politico econ6mica. 
Entretanto, a par do reconhecimento das potenclalidades que, a 
aplica9ao deste tipo de modelos e metodologias de calculo, podem 
trazer para a determina9ao e analise das medidas de politico 
econ6mica e para uma melhor fundamenta9ao das decisoes a tomar 
pelas autoridades competentes, surgem, tambem, as primeiras criticas a 
validade da sua aplica9ao pratica . 
Analisando o comportamento do sector privado que, tambem toma 
decisoes econ6micas e pode contrariar a vontade governamental, 
Lucas questiona a validade de modelos de controlo 6ptimo na defini900 
da politico econ6mica, enquanto Kydland e Prescott afirmam a 
inconsistencia temporal dos programas de controlo da politico 
econ6mica, insistindo na necessidade de se aprofundar o estudo das 
flutua9oes econ6micas e dos cheques provocados pela introdu9ao da 
tecnologia, sem interven9ao directa das autoridades econ6micas. 
Em termos te6ricos, a resposta a estas questoes tem conduzido ao 
desenvolvimento de novos modelos, com a inclusao do papel do sector 
privado em metodologias do campo da Teoria dos Jogos e, ainda, ao 
incentive da introdu9ao do risco e incerteza, inerentes a qualquer 
decisao no campo econ6mico, com a generaliza9ao de modelos 
estocasticos que, possibilitem a correc9ao adequada das medidas de 
politico econ6mica, perante a constante altera9ao das situa9oes. 
Nos Oltimos anos, assistimos ao incentive da utiliza9ao deste tipo de 
modelos e metodologias, com trabalhos empiricos sobre a avalia9ao 
das diversas medidas de politico econ6mica, em diferentes modelos e 
regimes de politico, de autores como Bryant Hooper, Barro, Fischer, 
Frenkel, Henderson. 
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Sao trabalhos que, nao negam a extrema complexldade do realldade 
econ6mica e o facto, bem demonstrado pelas estatistlcas, de que, 
mesmo com pianos e politicos de estabillza<;ao o mals rlgorosos possfvel, 
os poises se continuam a debater com desequilibrlos e crises nos varlos 
mercados; mercados que, dificilmente, se adaptam as regras de 
controlo que vao sendo definidas, com ou sem especiflcac;ao de 
modelos de tipo de controlo 6ptimo. 
Mas, nao deixam de ser tambem trabalhos que nos tem permltldo 
aprofundar o conhecimento sobre as proprledades e definlc;ao do 
funcionamento dos sistemas econ6micos, para os quais parece nao ser 
possivel definir regras de controlo de caracter automatlco mas, onde, 
todos os dias, se tomam decisoes, nomeadamente, ao nivel da politico 
econ6mica, decisoes essas que, convira fundamentar com o maximo 
de rigor e transparencia possivel. 
Em Portugal, as potencialidades da aplicac;ao de modelos de controlo 
6ptimo a economic dos recursos renovaveis ja foi defendida por 
Junqueira Lopes (1985) e Maria de Fatima F. Ribeiro (1995) e, ainda, por 
Vitor Martins (1983) na analise da politico econ6mica com o ensaio de 
metodologias propostas por G.Chow . 
No presente trabalho, iremos prosseguir a investigac;ao neste campo, 
questionando a possibilidade de aplicac;ao deste tipo de metodologias 
na analise de algumas das medidas do politico econ6mica seguida em 
Portugal, entre 1978 e 1992, e o possivel comportamento do sistema 
com medidas alternatives. 
0 nosso objective central nao sera, naturalmente, uma avaliac;ao 
exaustiva do politico econ6mica seguida em Portugal naquele periodo. 
Serio uma tarefa quase inconcebivel, nao s6 pela dificuldade de 
modelizac;ao de todos os objectives e medidas adoptadas para os 
atingir, como, pelas diferenc;as naturals e, ate, divergencies, num periodo 
em que se sucederam varios governos, com distintas perspectivas e 
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dificuldades acrescidas, pela instabilidade politico e econ6mica, tanto a 
nivel interne, como externo. 
0 que procuraremos sera, sobretudo, questioner a valldade deste tlpo 
de metodologias no definic;ao e possivel avallac;ao de um processo de 
decisao, tomando como exemplo, neste coso, algumas decisoes ao 
nivel do politico econ6mica, e procurando verlflcar as eventuals 
semelhanc;as e/ou diferenc;as no comportamento de um sistema deste 
tipo, com a dinamica de evoluc;ao que se conhece dos sistemas de 
caracter mais automatico ou mecanico, sistemas que, como vlmos, 
seNem de base ao desenvolvimento e formulac;ao das metodologias de 
Controlo Optimo. 
Assim, comec;aremos, no PRIMEIRA PARTE do nosso trabalho, por 
sistematizar alguns dos principals resultados em que se baseiam as 
metodologias de Controlo Optimo, comec;ando, no Capitulo I, por 
apresentar a evoluc;ao dos conceitos de estabilidade e 
controlabilidade dos sistemas dinamicos e a sua possivel aplicac;ao a 
estero econ6mica. 
No Capitulo II apresentaremos a formulac;ao geral dos problemas de 
Controlo Optimo, aplicados as questoes econ6micas, sublinhando as 
vantagens de um dos metodos desenvolvidos na sua resoluc;ao, a 
Programac;ao Dinamica, metodo esse que, se tem revelado adequado 
a resoluc;ao de problemas de decisao ao nivel do politico econ6mica e, 
que, possibilitou o desenvolvimento de metodologias de calculo como 
as defendidas por Chow e Bryant, entre outros, com modelos 
formulados em termos deterministas ou estocasticos. 
Terminaremos a PRIMEIRA PARTE com o Capitulo Ill, onde apresentamos 
e analisamos um modelo simples que estimamos com dodos do 
economic portuguese entre 1978 e 1992, escolhendo quatro objectives 
(o Consume Privado, o lnvestimento Total, o Produto Interne Brute e a 
Variac;ao trimestral do indice de Prec;os do Consumidor), objectives que 
procuromos influenciar com tres controlos (o Consume Colectivo, a 
Variac;ao trimestral da Taxa de Cambio e a Taxa de juro das operac;oes 
activas em termos reais). 
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Definido o modelo, em espa<;o de estados, e estudadas as suas 
propriedades dinamicas (controlabilidade e establlldade) e a influencia 
que, a priori, sera possivel esperar que os tres controlos exerc;am sabre 
coda um dos objectives, com o ensaio do metodologia de 
"decomposic;ao do sistema", estaremos, no final do Capitulo Ill, em 
condic;oes de formular o problema de controlo 6ptlmo que utilizaremos 
para analisar a politico econ6mica seguida em Portugal no periodo 
considerado. 
No SEGUNDA PARTE ensaiaremos a aplicac;ao do metodologia de 
resoluc;ao do problema de controlo 6ptimo comec;ando, no SITUA<;AO I, 
par seguir de perto as propostas de Chow com a valorizac;ao, ao nivel 
do func;ao objective, dos desvios, tanto dos quatro objectives, como dos 
tres controlos escolhidos, para varies hip6teses de ponderac;ao dos 
objectives e valorizac;ao temporal do sua obtenc;ao. 
No SITUA<;AO II, faremos uma adaptac;ao do metodologia as 
caracteristicas do nosso modelos e das regras de controlo obtidas, 
analisando a possivel reacc;ao do sistema a imposic;ao de valores para 
dois dos controlos- a Variac;ao do Taxa de Cambia e a Taxa de juro. 
Esta analise sera desenvolvida, no SITUA<;AO Ill, com a definic;ao de 
intervalos de variac;ao dos controlos VTxC e Txj e a construc;ao de 36 
Ensaios, com as alternatives de valores que, nos permitirao tirar algumas 
conclusoes sabre as preferencias no valorizac;ao dos objectives e as 
melhores alternatives de controlos para os atingir. 
lniciamos o nosso trabalho conscientes das possibilidades mas, tambem, 
das limitac;oes inerentes a utilizac;ao de metodologias deste tipo. 
Limitac;oes essas que, talvez nao digam respeito apenas a influencia das 
decisoes do sector privado no economic, ou a inconsistencia temporal 
dos programas de controlo, mas que, poderao, tambem, ter a ver com 
a complexidade dos sistemas econ6micos - sistemas em constante 
mutac;ao que, apresentam uma dinamica muito propria e pouco 
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CAPiTULO I 
PROPR I EDADES DOS SISTEMAS 
D I NRM I COS 
Historicamente, a analise dinfunica dos sistemas eo estudo das suas 
propriedades desenvolveu-se, primeiro, a partir das observa<;oes e 
defini<;6es dos conceitos de estabilidade e possivel equilibria de urn 
sistema, tendo por base as conclusoes obtidas pela analise de 
sistemas, de caracter mais ou menos mecanico, e formalizadas com 
a utiliza<;ao de equa<;6es diferenciais e as diferen<;as. 
Posteriormente, os resultados assim obtidos foram transpostos para 
outras ciencias, da fisica a biologia, a engenharia ... , ate chegarem as 
ciencias sociais, inclusive a propria economia. 
Ao mesmo tempo, as dificuldades sentidas pela economia real dos 
paises, com os desequilibrios e crises de sobreprodu<;ao e 
desemprego, que se fazem sentir desde o seculo passado e se 
revelam capazes de abalar todo o sistema e p6r em causa a teoria 
econ6mica ate entao conhecida, sobretudo, com a Grande Crise de 
19 2 9-3 3, refor<;am a necessidade de se aprofundar o estudo da 
economia, de analisar a dinfunica do seu funcionamento e, se 
possivel, conhecer melhor as suas propriedades. 
A aceita<;ao do caracter dinfunico das rela<;6es que se estabelecem 
na esfera econ6mica conduz a analise das possibilidades de 
aplica<;ao, na esfera econ6mica, dos resultados, obtidos noutras areas 
sabre o funcionamento e propriedades dos sistemas dinfunicos. 
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Na primeira parte deste CAPITULO I, come<;aremos por apresentar 
os fundamentos das concep<;6es e dos conceitos de equilibria e 
estabilidade que se desenvolvem, desde finais do seculo passado, 
em ci<~ncias "nao sociais"; seguiremos com a analise do contexto em 
que, desde a decada de 30 do nosso seculo, se introduz a abordagem 
dinamica na economia e, terminaremos, com a defini<;ao dos 
conceitos e formula<;6es matematicas que, sao utilizados, 
posteriormente, na defini<;ao das propriedades dinamicas dos 
sistemas e no ensaio da sua adapta<;ao aos sistemas econ6micos. 
1. Primeiras concep<;oes de estabilidade e eq uilibrio 
~--P-~!!11~!r'!~.defini<;6es matematicas de estabilidade e equilibria 
dos sistemas dinamicos sao apresentadas, ainda no final do seculo 
'------·--······---·- - ~ .. .,... .. .. . . . ·-. 
passado, por au£or~-~--<:()_1:~:9 f>oincar~ e Liaponov, e, continuam a 
ser referenda obrigat6ria, quando se procura sistematizar a 
-------------------· ........... .. --·· ---------- ---
evolu<;ao hist6rica des_t~~--<::9J:lC:eitos- Pontryagin (1962), Arrow e -- ·-· __ ...... --· ... ----·------~ 
Hurwicz (1977), Gandolfo (1980), Weintraub (1979, 1991). 
------ ... -···--- --. - ---- ... 
Poincare ___ d~giq:l;-:S_e ao estudo da estabilidade de sistemas 
mec@i<::os con,seguindo, em 1887, ganhar o premia oferecido pelo 
rei da Suecia ao responder a pergunta "0 sistema solar sera 
estavell" 
Na analise dos movimentos mecanicos dos sistemas semelhantes ao 
sistema solar, Poincare utiliza equa<;6es diferenciais do tipo dx/X = 
dy/Y para definir a direc<;ao do sistema e considera a representa<;ao 
geometrica do par (x, y) como urn ponto num plano ou superficie. 
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Com sistemas deste tipo, as traject6rias sao definidas a partir de urn 
ponto de equilibria inicial e prosseguem, infinitamente, na 
vizinhan<;a desse ponto - sao sistemas dinamicos globalmente 
estaveis, com urn unico ponto de equilibria. 
Posteriormente, ja na decada de 30 do nosso seculo, Birkhoff vai 
utilizar os resultados de Poincare com a preocupa<;ao de explicar as 
traject6rias dos sistemas dinamicos, sobretudo dos sistemas fisicos, 
utilizando equa<;6es diferenciais do tipo 
dxi/dt = Xi(Xl, ... , Xn) com i = 1, ... , n. 
Quando se admitem sistemas de duas variaveis, ou seja, i= 1,2 
podemos representa-los geometricamente num plano. Admitindo 
ainda que 0 sistema e linear 
ou, matricialmente, 
dx1/dt = ax1 + bx2 
dx2/dt = CX1 + dx2 
r Xll I - [a b] r Xll 
d L X2J dt- c d L X2J 
exigindo-se que, o valor de (ad - be) seja diferente de zero para 
que a matriz dos coeficientes seja nao singular. 
Considerando, no plano, a existencia de um ponto de equilibria na 
origem, onde X(t) = 0, em que X(t) = [x1(t), x2(t)] e dX/dt = 0, sabe-
se que, se o sistema se situar, a partida, nesse ponto, nao sera de 
esperar que se afaste dele. 
No entanto, nesse mesmo plano, existirao outros pontos e podemos 
considerar que, em dado momenta, e por razoes desconhecidas 
(choque inicial ou explosao como a que se admite para a forma<;ao 
do sistema solar), o sistema se podera situar noutro ponto do plano. 
As traject6rias, a partir desses outros pontos, poderao ser definidas 
tendo por base os valores das raizes pr6prias da matriz dos 
coeficientes e das respectivas representa<;6es geometricas no plano. 
Se a matriz dos coeficientes for nao singular, podera apresentar 
duas raizes pr6prias reais ou um par de complexos conjugados. 
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Com raizes reais, se as duas forem negativas, o plano estara cob~rtd'~':"'' ., i 
par linhas convergentes para o ponto de equilibria da orig~/ 
ponto que funcionara como a "cava" do sistema. 
Se as raizes forem reais mas, positivas, teremos urn plano coberto 
par linhas que partem do ponto de origem, ponto que, neste caso, 
actua como "fonte" do sistema. 
Quando as raizes sao complexos conjugados, tres situac;oes sao 
possiveis: seas partes reais forem negativas, o plano estara coberto 
de espirais, convergentes para o ponto de origem; se as partes reais 
forem positivas, as espirais afastar-se-ao da origem, e, se forem 
nulas, teremos circulos a volta do ponto de origem. 
Aumentando o numero de variaveis e admitindo equac;oes nao 
lineares, os calculos complicam-se. Nestas situac;oes, Birkhoff ja 
considera a possibilidade de se generalizarem os resultados obtidos 
com a analise linear e a representac;ao num plano. 
A preocupac;ao central deste autor, na linha dos resultados obtidos 
par Poincare, mantem-se com os sistemas fisicos e o tipo de forc;as 
que poderao caracterizar o seu funcionamento. 
Alem do sistema solar - urn sistema de tipo conservative (que 
mantem constante a quantidade de materia, independentemente, da 
posic;ao relativa dos seus elementos), e, tambem, recursive (a 
posic;ao dos elementos, neste caso os planetas, pode ser definida 
avanc;ando e recuando no tempo ao longo das traject6rias definidas) 
- Birkhoff vai analisar outros sistemas nao recursivos ou causais 
que evoluem com sentido definido e sem a tendencia de retomarem 
o estado de equilibria inicial. 
No entanto, mesmo os sistemas nao recursivos, poderao possuir 
forc;as centrais, capazes de atrairem todas as outras forc;as com 
determinada periodicidade e, ate, de as conduzirem para urn ponto 
especifico em determinado intervale de tempo. Introduz-se, assim, 
uma nova concepc;ao de ponto de equilibria dos sistemas dinamicos 
- pontos que, nao se definem pela ausencia de forc;as capazes de 
alterar o sistema, mas sim, pela existencia e a possibilidade de 
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orienta<;ao dessas for<;as com determinado sentido para pontos 
especificos. 
Matematicamente, este processo podera ser representado com a 
utiliza<;ao de equa<;oes de Lagrange e Hamilton, procurando-se a 
minimiza<;ao dos esfor<;os para se atingir o ponto de equilibria 
desejado. 
Esta noy~ con~ep<;~o de equilibria conduz-nos a defini<;ao de _O!JtrO 
tipo de estabilidade de UID. sistema dinamico, estabilidade que, nao 
se identifica com a ausencia de mudan<;as, mas sim, admiti!:t_do a 
presen<;a, inevitavel, de altera<;oes do sistema e a possibilidade de 
se diferenciar o seu comportamento, de acordo com a regiao onde 
ele se situa. 0 espa<;o de representa<;ao do sistema podera, assim, ser 
subdividido em regioes que, serao consideradas estaveis ou 
instaveis, de acordo com o critetio c.\e i.ncluirem, ou nao, no seu 
interior, urn ponto de equilibria, ponto esse que sera capaz de 
atrair todas as for<;as de movimento do sistema. 
Temos, assim, __ um _s_egundo conceito de estabilidade, J:J.~Q_'!Q~oluta 
mas local, que acabou par ser desenvolvido par Liaponov, como 
veremos de segU.icta, e se generalizou como estabilidade "no sentido 
de Liaponov". 
Cq_m_~$1C:l_d.eftni<;ao do conceito de estabilidade e a considera<;ao de 
regioes de estabilidade no espa<;o de fases respectivo, definem-se 
tambem as traject6rias que serao consideradas estaveis se, a partir 
de determinado ponto, se mantiverem sempre no interior de uma 
regiao de estabilidade. Os pr6prios pontos de equilibria, s6 serao _ 
estaveis se, qualquer movimento inicial na vizinhan<;a desse ponto, 
nao consegtiir afastar o sistema para fora da respectiva regiao de 
estabilidade, mesmo que ela seja uma regiao muito pequena. 
Liaponov parte tambem da analise da dinamica do 
comportamento de sistemas fisicos mas, vai-se dedicar mais ao 
estudo dos movimentos oscilat6rios de tipo mecanico, tomando como 
exemplo as oscila<;oes de urn pendulo. As conclusoes, obtidas a 
partir do estudo destes movimentos oscilat6rios, serao futuramente 
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utilizadas na analise das oscila<;oes e ciclos econ6micos por autores 
como Frisch, como veremos no pr6ximo ponto deste capitulo. 
Para alem do estudo dos movimentos oscilat6rios, Liaponov vai-
se, ainda, dedicar a analise da dinamica dos sistemas de tipo 
dissipativo que, ao contrario dos de tipo conservativo, nao mantem 
constante a quantidade de materia (energia, recursos ... ) utilizando 
equa<;oes diferenciais do tipo dx/dt = X(x,t), sendo x eX vectores de 
ordem n e X (0, t) = 0. x = 0 sera uma solu<;ao de equilibria e, as 
traject6rias de desloca<;ao do sistema serao definidas com os valores 
de x(t) que, satisfa<;am a equa<;ao diferencial anterior. 
Para defini<;ao da estabilidade local (ou "estabilidade no sentido 
de Liaponov", como ja referimos), este autor utiliza sistemas 
diferenciais do tipo dx/dt =Ax + f(x), onde A e uma matriz de 
coeficientes constantes de ordem nxn. A condi<;ao necessaria e 
suficiente para a existencia de estabilidade local sera, tambem aqui, 
definida atraves do c:ilculo dos valores pr6prios da matriz A 
para que o sistema seja localmente estavel, sera preciso que as 
partes reais dos valores pr6prios de A sejam negativas. 
A analise das situa<;oes possiveis, com diferentes valores pr6prios 
da matriz A e a resolu<;ao directa do sistema de equa<;oes 
diferenciais, definindo-se a dinamica do comportamento do sistema 
pelo ca.Iculo do seu limite quando t--oo designa-se, por vezes, como 
o primeiro metoda de Liaponov. 
0 segundo metoda deste autor, parte de uma fun<;ao V(x,t), com 
primeiras derivadas continuas num intervalo muito perto da 
origem, de forma que, ao longo da traject6ria dx/dt = X(x, t), 
tenhamos: 
Se for possivel encontrar uma fun<;ao V, tal que, para urn valor 
pequeno de x, V for maior que zero e a sua derivada parcial 
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(oV /Ot) for inferior a zero, podemos afirmar que o ponto de origem 
e estavel. 
A representa<;ao geometrica de uma situa<;ao em que V seja 
constante sera (indo ao encontro das conclusoes referidas por 
Birkhoff) uma serie de curvas ovais a roda do ponto de origem; 
curvas, a tender para a origem, quando ela for estavel, e, 
inversamente, a expandir-se, a partir da origem, se for urn ponto 
instavel 1. 
Enquanto estes -~l:!!2_r_e~-~~~~ as ciefini<;oes de _ ___cp_nceitos 
J.tlafematicos, a partir de observa<;oes sobretudo do comportamento 
dus-ststemas- ffsiLos; -outros ha, pela mesma epoca, que abOrdam a 
mesriia p.toblematica, mas situando-se fidtitras areas. 
Ao estudar os processos biol6gicos, em sistemas com caracteristicas 
dissipativas da materia e de irreversibilidade de posi<;oes dos 
elementos, autores como Volterra e Lotka, tambem pela decada 
de 3 0 do nosso seculo, estabelecem as bases do que alguns 
designam por "teoria matematica da luta pela vida". 
Tendo por preocupa<;ao fundamental a possibilidade de se definir 
uma lei de crescimento populacional para uma comunidade de 
serem vivos, por exemplo, urn cardume de peixes (com uma 
determinada popula<;ao P ), sujeitos ao efeito da pesca humana (que 
dara origem a uma quantidade Qde produ<;ao, com a utiliza<;ao dos 
1 Das inumeras referencias que encontramos aos metodos e resultados de 
L i a p on o v a prop6sito da defini<;:ao e evolu<;:ao dos conceitos de estabilidade, 
merecem destaque as varias defini<;:6es de estabilidade e as rela<;:6es que entre 
elas se podem estabelecer, apresentadas por Takayama (1974, cap.3-H); em 
Gandolfo (1980, Parte III, cap.2) encontramos, tambem, explica<;:6es 
detalhadas sobre o conceito de estabilidade e os teoremas fundamentais 
utilizados no "segundo" metodo de Liaponov, com aplica<;:6es a esfera 
econ6mica. 
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varios recursos de prodw;ao X) os auto res recorrem a expressoes 
matematicas para a formulac;ao do problema. 
Assim, se o objectivo for a maximizac;ao do lucro decorrente da 
actividade pesqueira, havera que determinar as quantidades de 
recursos produtivos a utilizar, tendo presentes as restric;oes 
decorrentes das possibilidades de utilizac;ao dos recursos vivos, 
neste caso, o cardume de peixes. Conhecida a lei de crescimento 
natural de peixes, sera possivel determinar a quantidade que se 
podera pescar sem alterar a populac;ao inicial e, sobretudo, sem 
permitir que ela diminua para niveis tao baixos que, possam 
conduzir a sua extinc;ao (Junqueira Lopes, 1985). 
Em termos matematicos, Latka propoe a formulac;ao de urn 
problema de maximizac;ao do lucro, sujeito as restric;oes que 
definirao o comportamento do sistema dinamico, com equac;oes 
diferenciais do tipo 
dXi/dt=Fi (Xl,Xz, ... ,Xn;P,Q) 
sistema que, atingira o ponto de equilibria (ou estado estacionario) 
quando P (populac;ao, por exemplo peixes) e Q ( quantidade 
produzida, aqui, peixes pescados que, nao deverao exceder o seu 
crescimento natural) forem constantes fixas. 
Preocupac;oes com a definic;ao de equilibria e estabilidade dos 
sistemas dinamicos, utilizando os resultados conhecidos noutras 
areas, nomeadamente na matematica, sao visiveis, ainda pela 
mesma epoca, na quimica, engenharia e, tambem, nas ciencias 
sociais, chegando a economia. 
Leon W alras, em 1900, formula, pelaprimeira vez, a definic;ao de 
urn sistema econ6mico, em qualquer momenta do tempo, como a 
soluc;ao de urn sistema de equac;oes simultaneas. Sistema esse, onde 
se incluem a procura dos bens pelos consumidores e a oferta dos 
mesmos bens p~J()~~~produtores e que, e~tara em equilibria, sell1pre · 
que a oferta seja igual a procura de mercado. 
A partir dai, desenv~~"-~=~~ t()ci~ Ull1~G"l linha de investigac;ao que 
procura explicitar modelos de equilibria geral dos mercados e 
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questiona a existencia do equilibria, a eficiencia do equi.Hb~_ig_ 
---~---~-----------·-···-----·--···· --~----····-·····-· -- -----------------
SQ_ffi_Q~t_i_4\l'OL(:l ~ua. estabilidacie, a possibilidade de o equilibria nao 
ser unico e as leis da sua varia<;ao com respeito a varios parametros. 
Sem pretendermos ir tao Ionge como Kenneth Arrow (1983) que 
---~-------- ------------------- . ··- . ···-··. ..•. . . . ........... --- .. 
chega a afirmar que muito deste esfqr<;o de investiga<;ao foi "esteril", 
----- --------~-- ----- -----------· 
~iriamos, com Bent Hansen (1970, pag.3) que o "equilib!i<;? e 
essencialmente um conceito dinamico, e as vezes, problemas 
da teoria do equilibria estatico s6 podem ser resolvidos se se 
considerar a natureza dinamica do equilibria". 
Opiniao que C! realidadg ___ par~.<;;~_r~f.Q_~_<;~L-qg~go _ a,~ ~cono_m!~-~- de 
muitos paises se vao defrontando com multiplos desequilibrios e se 
...... . ... ...-............ . . . . ... 
yai reconhecendo a incapa<:ida,q~ do pe.nsqrn,ento econ6mico c!a.ssico--
para explicar e encontrar as r~spostas adequadas as dificuldades 
~ . ,. . . ....... - ' ····--" .. ., ..... - . "' 
das crises. Surge, entao, a necessidade de se encarar a econorn.ia 
·-------~·,_ ...... _ ...... , --- . - -· -
l?:~!!l:I:!_I?~J:"SQ~~tiY.~_s!!.n.@l.iqJ. e de ensaiar a aplica<;ao dos resultados 
desenvolvidos nas outras ciencias, como veremos no proximo ponto 
deste capitulo. 
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2. Primeiras contribui<;oes para a 
dinamica da economia 
Aill.da_peJa qecada de 30 do nosso seculo, as principais preocupac;oes 
do _ pensamento econ6mico continuam a centrar-se no 
desenvolvimento da teoria dos ciclos e os modelos matematicos 
utllizados seguem OS resultados de Walras, sem questionar a 
existencia de·· prec;os capazes de garantirem o equilibria entre a 
_()fertae a procura nos varios mercados. 
Entretando,_ a_J::~~lidade vai dando provas da crescente instabilidade 
~Qs_rn_~rc(ld()s, conL c:rise~ _(je sobreprgduc;ao e de~emprego que 
culmina.In. com a G~~de Crise dos finais dos anos 20 qu~, como e 
sabido, ~'!!'!_g ___ ~§!!:!!~~-':"9: ~cgp<)mica _de muitos paises e poe em 
causa a validade do pensamento econ6mico reconhecido . 
. - -----·~ ___ ., ____ ·- ····--· ··- -~-----·---·····-- ~--<> .......... _ .•. _...... - -
Impedidos pela necessidade de encontrar explicac;oes e, se possivel, 
respostas capazes de diminuir os efeitos desses desequilibrios, 
autores pioneiros, como Hicks, Frisch, Keynes e Tinbergen 
adoptam a abordagem dinfunica dos fen6menos econ6micos e sao 
referencias obrigat6rias, quando procuramos as origens da 
formalizac;ao dinamica dos sistemas econ6micos (par exemplo, em 
Samuelson, 1947; Gandolfo,1980; Takayama, 1974; Henin, 
1979; Weintraub, 1978, 1991). 
Admitindo a possibilidade de generalizac;ao dos resultados, ja 
conhecidos noutras areas, nomeadamente, a utilizac;ao de equac;oes 
diferenciais e as diferenc;as para descrever 0 comportamento dos 
sistemas, estes autores, tentam utiliza-los para analisar as relac;oes 
que se estabelecem na esfera econ6mica. 
Ao procurar explicar o mecani~I1:1:Q_Q~ f()rmac;ao ~os prec;e>~L()_p9-pel 
ci~- _1:!1Qe<:ia~---~~~~~-:2 .. :~:!-I~~9-_--~~es~J:1.te ... num mundo _ d~ _ ~~£_olhas 
intertemporais,_)O_lltl..J:!Jcks e urn clOS priiileiros a. aciJ:llitir que, OS 
sistemas econ6micos possuem uma dinamica inerente ao seti 
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funcionamento e a tentar definir condic;oes matema~i.cas que, 
----------~ ---·-··- ·--- -
garantam a estabilidade dos mercados e permitam a determinac;ao 
--- ·---··~---·~ ---·---·- ··-··· 
dos prec;os de equilibria. 
Este autor parte de urn modelo estatico de equilibria geral, onde se 
admitem n mercados en prec;os para os respectivos bens, e, tendo 
presentes as conclusoes obtidas anteriormente por Walras, haver:i 
que determinar apenas n -1 prec;os relativos, com as n equac;oes 
correspondentes aos varios mercados. No entanto, admitindo que as 
alterac;oes previstas serao susceptiveis de influenciar as decisoes 
dos varios agentes econ6micos, num horizonte futuro de m periodos 
de tempo, teremos mais mn variaveis para determinar, com o 
mesmo numero de equac;oes. 
Nesta situac;ao, Hicks defende que o equilibria possivel tera, 
sempre, caracter temporario, uma vez que s6 podera ser garantido 
se os agentes tiverem expectativas absolutamente racionais, ou seja, 
se conseguirem uma perfeita previsao da evolU<;ao futura dos 
prec;os. A inclusao da incerteza e dos efeitos perturbadores, por 
exemplo, da moeda, poderao revelar-se suficientes para se 
alterarem os prec;os relativos e para a instabilidade dos mercados. 
Para a definic;ao das condic;oes matematicas que garantam a 
estabilidade de urn equilibria, Hicks parte de urn bern r (r=l, ... ,n) 
que, tera uma oferta constante X\ e igualara a procura Xr do 
mesmo bern. Urn equilibria, para ser perfeitamente estavel, ira 
exigir que a procura de r diminua, quando o seu prec;o Pr aumentar, 
ou seja, matematicamente, teremos dXr I dpr < 0 . 
Generalizando, para as procuras e prec;os relativos de outros bens, 










que, serao os determinantes que se obtem, com os menores 
principais de uma matriz definida negativa. Para que o equilibria 
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seja perfeitamente estave12, o valor destes jacobianos devera 
alternar de sinal, ou seja, come<;ando o primeiro por ser < 0, o 
segundo > 0, o terceiro < 0, etc., garantindo-se, tambem, o valor 
maximo do equilibria. 
Assim, e independentemente das decisoes intertemporais dos 
agentes, a forma<;ao das suas expectativas e o risco inerente as suas 
actua<;6es, para John Hick_~ __ _g ___ ~q~ilibrio te_J:_J:lporario do mercaqo 
sera possivel e a sua estabilidade garantida, com as condi<;6es de ---- ----~ ........ -............ .... " -- .. , . . "' ..... . .. 
maximiza<;ao da utilidade do consumidor ou do lucro do produtor. 
t~l'!~-- _CQP<:~IJ<;Q~s d_e _ esta]:)_ili<::l(lde, entendici_a como _ urn processo 
independente e aut6nomo, sem interven~ao directa do~ _agentes ·-- --------------~----~ ------- ------------~----------------- ... -
econ6micos que actuariam, de(~11dengg_. g~ _ s~us interesses e 
'-~-~·-.. -~-----------~------~~-----··"·'--~- -------~----·-------- --------- ··- -- . ----- . -
seguindo as leis do mercado, tal como a propria defini<;ao dqs 
-----·-· -·- - ----······----- -- . ·- .. 
p~~!~~ 4~. equilibria desses mercados, sao apresentadas por John 
Hicks no contexto de uma teoria e modelo de equilibria geral. 
Posteriormente, estes conceitos serao retomados por inumeros --- _____ , ___________________ ·----- -
aqtQr_es} ____ e . ..servem, ainda, de base as teorias de inspira<;ao 
neoclassica que, procuram explicar, nao s6 a estabilidade e os 
eqt1ilibrios em mercados competitivos como, tambem, o papel da 
moeda ou, ainda, a dinamica do crescimento e a teoria do capital. 
Ainda pel~_E?:es~na __ ci_ecada de 30, outro economista e matematico, 
~-~~!!_C!_r .fri§ch, _ acredita qt1e os sistemas econ6micos tern 
caracteristicas de ev()lu<;ao dinfunica que, se podem considerar 
semelhantes as que se verificam noutros sistemas de tipo fisico ou 
,__ . -· -- ..... - ·-
mecanico. 
Tendo presentes as conclusoes obtidas, por autores como Liaponov, 
que, como vimos, apresenta resultados empiricos da observa<;ao das 
2 A distin<;:ao entre equilibria perfeita e imperfeitamente estavel, introduzida 
por Hicks e, os desenvolvimentos, posteriores, destes conceitos de autores 
como Samuelson, Lange, Metzler e Morishima, sao apresentados e bern 
sistematizados, por exemplo, em Takayama (1974, cap.3-D). 
3 Dos quais podemos destacar Metzler (1945); Samuelson (1947); Arrow, 
Hurwicks (1958, 1977) e Block (1959); Negishi (1962); Takayama (1974); 
Weintraub, (1978); Henin (1979); Burmeister (1980); Arrow (1983); 
B u iter (1990). 
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oscila<;oes dos sistemas, tendo por base a mecanica de oscila<;:ao de 
urn pendulo e, ainda, os resultados, ja conhecidos, sobre a evolu<;:ao 
das series temporais, R. Frisch vai centrar-se na explica<;:ao e 
desenvolvimento da teoria dos ciclos, tendo especial preocupa<;ao 
com a defini<;ao matematica dos conceitos em termos dinamicos. 
Assim, para R. Frisch, uma rela<;ao podera ser considerada 
dinamica, se contiver, pelo menos, uma das variaveis relativa a 
diferentes mementos no tempo. As pr6prias variaveis, poderao ser 
apresentadas na sua forma instantanea, par exemplo Xt seria o 
valor de x, em dado momenta t mas, admitindo uma evolu<;:ao 
dinfunica de Xt, define-sea sua varia<;ao em determinado momenta 
ou intervalo de tempo como dxtl d t ou (Xt+s - xt). 
0 estudo da evolu<;ao (traject6ria) temporal das diversas variaveis, 
que, graficamente, sera a forma das curvas Xt, Yt, Zt, etc., podera ser 
obtido, directamente, com a equa<;ao estrutural do sistema, sem 
qualquer necessidade de defini<;ao dos seus valores de equilibria. Se 
a evolu<;ao do sistema, a partir de determinado momenta t, nao 
conduzir a altera<;oes dos valores de Xt, Yt, Zt, ... , estaremos numa 
situa<;ao que, se pode considerar de equilibria estacionario, onde a 
ausencia de mudan<;a se traduz no valor nulo das variaveis 
dinfunicas dxtl d t, dytl d t, dztl d t, ... 
No en tanto, mesmo uma posi<;ao de equilibria estacionario, l2QQ~ ~~!", 
perturbada sob o efeito de choques que actuem sabre o sistema. No 
" - -~---··· - ···-· ---··--·· ---··---·--- ---··· ·-··· --- ··- -- - -- -··-·--· -- . --- --
case dos-s~_st~:r!!C:l:_~-~~s>~~~!~g~,J'ri~<:_l:! ___ son_sict.er~q~e~ _e~se tipo de 
choques saq mesmo inevitav~J~ e, para questionarmos a 
·-----~-----···- ·-------- . ---------- ----~ 
estabilidade e a evolu<;ao que o sistema seguira ap6s os choqt.~~s, 
teremos que ter presente qu~, s~ trata de sistemas nao recur_s_iyos 
ou causais, para os quais, tera pouco senqgq a (:lpJ.ic~<;ao __ _d.o c_onceito 
de estabilidacte-gio6aJ. oii-cte Poisso~ -------
Para sistemas econ6~icos, __ ~~~~--~~~-~~~q!l~9-~- _ ~--- defini<;ao de 
estabilidade local, apresentada por Liapono_y,__ _ _g_Ue, CQIDO~_Qs 
- --- ----------- -------- ------~~ -~----·-
anteriormente, admite (), pos$ibilidade .. de_ .S-~- C::QJ:lSiderarerrLvarias 
----··------------ -----------------· ------------- --- .. ---
r~-~~9-~~--<:!e -~tal::>ilidade. Regioes essas que, conterao no seu i~~ 
pontos que, podemos considerar pontos de equilibria, se tiverem a 
'--- ------------· ------------------- . . -------------------------------------------------- ---
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p_IQ_priedade_de_ atrairem todas as fon;:as que actuam sabre o 
sistema, dentro da respectiva regiao de estabilidade. 
--- ·-·. --·· . --· .. .. . ·-- --·· ... -···· 
Admitindo que se verifica a estabilidade local do sistema, ou seja, 
que, sejam quais forem os efeitos a que ele possa estar sujeito, 
acabara, sempre, por se dirigir para urn desses pontos de equilibria, 
duas situac;:oes sao possiveis ap6s o choque perturbat6rio: ou o 
sistema se afasta urn pouco mas, sem sair da respectiva regiao de 
estabilidade e, acaba por retomar o ponto de equilibria original, 
ponto esse que, sera, assim, considerado urn equilibria estavel; ou, o 
sistema abandona o equilibria original e se dirige para urn novo 
ponto de equilibria, numa nova regiao de estabilidade, e dizemos 
que o ponto de equilibria original era instavel. 
Partindo do principia de que os sistemas econ6micos estao sempre 
sujeitos a choques aleat6rios, R. Frisch e dos primeiros autores a 
introduzir os conceitos de risco e incerteza na evoluc;:ao destes 
sistemas. Evoluc;:ao essa que, apresentara caracteristicas de 
movimentos oscilat6rios, sujeita, sempre, a dois tipos de pressoes: 
umas de caracter end6geno, inerentes a propria estrutura interna 
da economia, e outras causadas por choques ex6genos, exteriores ao 
funcionamento dos elementos que constituem o sistema econ6mico. 
Para a analise e quantificac;:ao das oscilac;:oes provocadas por estes 
dois tipos de influencias, o autor baseia-se nos resultados 
conhecidos do estudo das series temporais- conceitos e medidas de 
tendencia, inclinac;:ao, ciclos e flutuac;:oes e, ainda, na formulac;:ao de 
modelos matematicos com equac;:oes as diferenc;:as e diferenciais. 
Partindo, tal como Liaponov, da oscilac;:ao mecanica de mais facil 
representac;:ao- a imagem do movimento de urn pendulo, e possivel 
admitir que, a traject6ria temporal definida por esse pendulo, se 
obtem pela soluc;:ao geral de uma equac;:ao diferencial de segunda 
ordem e, ainda que, essa traject6ria estara sempre dependente da 
posic;:ao inicial de partida e da velocidade a que o pendulo se 
desloca. 
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Ao transpor estas imagens para o comportamento de urn sistema 
dinamico de caracter social e, concretamente, para o campo 
econ6mico, R. Frisch vai sistematizar as suas conclusoes, dizendo 
que, a traject6ria da evoluc;ao de urn sistema econ6mico que sofreu 
alguma perturbac;ao resultara sempre da soma de tres componentes: 
1) a tendencia ou inclinac;ao, matematicamente fornecida pelo 
termo de primeira ordem da equac;ao diferencial; 
2) a oscilac;ao, que, sera a flutuac;ao, associada as segundas 
derivadas que se obtem a partir da equac;ao e, 
3) uma componente de acumulac;ao dos cheques, que aumenta, ou 
diminui, o efeito das perturbac;oes aleat6rias e que, se podera 
representar tendo por base a curva da traject6ria temporal que 
seguiria a soluc;ao do sistema, se admitissemos que o movimento 
continuava sem qualquer perturbac;ao. 
Na analise da validade dos resultados apresentados por Ragnar 
Frisch, deveremos ter presente que, ele trabalha numa epoca em 
que as preocupac;oes da teoria econ6mica se centram no estudos dos 
processos e possiveis explicac;oes para a existencia dos ciclos 
econ6micos e, nao, na sua quantificac;ao. Este autor tern, assim, o 
merito de procurar utilizar resultados desenvolvidos noutras 
ciencias, nomeadamente, a possibilidade de formulac;ao e resoluc;ao 
de modelos matematicos, para uma analise mais empirica dos 
fen6menos econ6micos e das possibilidades de intervenc;ao das 
autoridades, atraves da politica econ6mica e do planeamento, 
estabelecendo, ainda, as bases e colocando questoes que serao 
futuramente desenvolvidas por ramos do conhecimento que, hoje, 
designamos por economia matematica e econometria 4. 
4 0 merito de R.Frisch e as suas multiplas contribui<;:oes para o 
desenvolvimento da ciencia econ6mica e brilhantemente demonstrado por 
Kenneth Arrow (1960) que sistematiza os principais resultados de 119 
trabalhos publicados por Frisch entre 1923 e 1959. 
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Com John Keynes - urn te6rico mas, ao mesmo tempo, urn politico 
~Q-~_!lpado com a ana.J.ise e possivel resoluc;ao dos problemas da sua 
e_poc'! ___ ~ surge uma nova perspectiva para a explicac;ao do 
comportamento dinamico dos sistemas econ6micos. 
E uma perspectiva que, contesta, nao s6 a existencia mas, 
sobretudo, a eficacia, dos mecanismos automaticos de regulac;ao da 
actividade econ6micas, indo ao encontro da concepc;ao de que os 
sistemas econ6micos, ao contrario dos sistemas fisicos, sao nao 
reversiveis ou causais, e a sua evoluc;ao nao e pre-determinada ou 
com tendencia para atingir, por si s6, qualquer ponto de 
equilibria. 
Confrontado_<::QJ.Ilaex:i~tencia das crises econ6micas e assistindo de 
perto as consequencias da Grande Crise dos finais dos anos 20, 
o •- •- ••, .----~,,~.~~--A,,....,_ -----··• <'<••·•-· •" • •• .,,,_, ••-
_!(eyn~ssente a incapacidade da teoria econ6mica vigente, nao s6 
para explicar os fen6menos mas, acima de tudo, para encontrar as 
respostas adequadas aos varios problemas, e defende a necessidade 
de urn papel m~s interveniente das autoridades, no sentido de se 
corngtrem os desequilibrios persistentes nos mercados, 
iiomeadamente o desemprego. 
Nii.o tendo_ por preocup~-<;~2--~~-~~i~~s- ~ possiveis -~xpl~~ac;oes das 
sttt1Cl_<;()es de equilibria da prod1J.<;ap e do emprego, Keynes centra-
se no estudo dos processos e d~s suas variac;oes. Abandona a 
abordagem microecon6mica dos mecanismos de formac;ao e 
5 Situa<;:ao que Delfaut (1977, p.26) assim resume: "Nos anos 20, a palavra 
chave do pensamento classico continuava, pois, a ser o equilibria automatico: 
Equilibria automatico do mercado de trabalho a nivel do plena emprego 
atraves de ajustamentos da taxa de salario; 
Equilibria automatico da poupanc;a e do investimento atraves de 
ajustamentos da taxa de juro; 
Equilibria automatico dos mercados de bens e servic;os atraves de 
ajustamentos dos prec;os relativos; 
Equilibria automatico das trocas externas atraves de ajustamentos do 
nivel geral de prec;os. 
Como e que poderiamos, entao, explicar as crises peri6dicas, cuja 
existencia era perfeitamente reconhecida, e, mais ainda o desemprego 
permanente que o Reina Unido conhecia desde o final da guerra?". 
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ajustamento dos _prec;qs e quantidades nos varios mercadQ_S e, 
-aamftlndo--a- possibilidade de agregac;ao das diferentes -fQI1_~6es 
-~~~oriomic:as, introduz a formalizac;ao dos processos com func;oes 
.. - --·-"··---- ··-· 
macroecon6micas. 
Como condic;~~~~-equilibrio na esfera real da economia,_K~ynes 
defende que, a oferta agregada devera, necessariamente, igualar a 
·-------------------------~-···············-··· - --- - ---- ------------ -- - - _ ... 
procura agregada, sendo esta ultima, numa economia fechada, o 
somat6rio da procura de bens de consumo, de investimento e 
destinados aos gastos publicos. 
APat"_fJ~ desta _condic;ao de equilibria, com as necessariasigualdades 
entre produto, rendimento e despesa, e introduzindo, ainda, os 
conceitos de propensao .ao consumo e a poupanc;a, Keynes _chega a 
condic;ao essencial da necessidade de o investimento ser__igual a 
poupanc;a. 
Na analise do funcionamento do mercado de trabalho, este autor 
opoe-se claramente as concepc;oes da escola classica que, apresenta 
como principal justificac;ao dos desajustamentos do mercado, a 
rigidez dos salarios reais a descida. Keynes introduz a concepc;ao 
de desemprego involuntario que pode existir, mesmo sem a 
presenc;a de qualquer rigidez dos salarios, uma vez que, o emprego 
e oferecido de acordo com as necessidades do processo produtivo, 
sem ter em considerac;ao as disponibilidades da populac;ao 
activa 6. Assim, e a procura que determina o emprego e, tera que 
ser atraves da actuac;ao sabre os componentes da procura que as 
politicas governamentais deverao actuar para corrigir os 
desequilibrios dos mercados. 
6 II Para Keynes, 0 emprego e fum;ao da procura efectiva e nao da taxa de 
salario real; ... pelo contrario, a taxa de salario real, ... , depende do nivel de 
emprego. Encontramos aqui, ... um aspecto caracteristico do raciocinio 
keynesiano que substitui um esquema de in terdeoendencia por 
um esquema de causalidade. Assim, o nivel de rendimento depende da 
procura efectiva, mas esta nao depende do rendimento; o investimento e 
influenciado pela taxa de juros, mas a taxa de juros nao e influenciada pelo 
investimento; a poupan<;a resulta do investimento, mas o investimento nao 
provem da poupan<;a, etc." - Pierre Delfaud, (ob.cit. pag. 65-66, sublinhado 
nosso). 
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A p_g~_!_<;a_<:>._~~~!:i.~Cl.em que Keynes se coloca, face as contribui<;oes 
_dos outros autores para a analise dinamica dos fen6menos 
econ6micos, nao lhe __ permite a utiliza<;ao ou tentativas de 
<::tel£g!s_C!_<;~1g_9()~ _cgE:~~~!<?S e defini<;6es de equilibria e estabilidade 
anteriormente apresentados. Alias, partindo, sobretudo, da analise 
da--;it{ia~ao con~~eta.das e~onomiasque-orodeiam, noirieadairtente, 
~-----------. ··-·· ------ ,..-~ --·- -·· --· -
como ja referimos, das consequencias da crise no inicio dos anos 30, 
este ·au tor, nao s6 admite o desequilibrio como caracteristica 
fundamental · CJ.a·-·-:runci.onamento dos mercados, como chega a 
(l.firmar, em total oposi<;ao as concep<;6es "classicas" da dinamica 
econ6mica, Clue, uma economia com desemprego podera estar numa 
sjtua<;ao de. estabilidade e outra, com plene emprego, podera estar 
numa situa<;ao de instabilidade. 
Como bern sintetiza H.P.Mins~y (1975, p.61) "Cada referencia de 
Keynes a· uiii-e(:ru1Hbrio deve ser interpretada como uma refer~ncia 
a um conjunto tiansit6rio de variaveis para 0 qual tende a 
~conomia... . No espfrito de Key.lles~---no seio de cada equilibria de 
curta prazo estao em curso processos que desequilibram o sistema. 
4 estabilidade nao e apenas um objectivo impossfvel de atingir; 
---------~------ ---------------------
111~~mo 9ue em determinado momenta se estivesse a obter qualquer 
coisa proximo da estabilidade, surgiriam processos 
de-sestabilizaciores.'' 
Apesar das multiplas criticas a sua obra, nomeadamente por lhe 
apontarem uma perspectiva de curto prazo, incompativel com uma 
analise dinamica da economia, as ideias e conceitos inovadores de 
Keynes, serao, futuramente, retomados por autores como Harrod e 
Demar no estudo da dinamica do crescimento econ6mico e das 
flutua<;6es que o acompanham. 
Vejamos, por exemplo, o conceito de "multiplicador" de 
investimento, apresentado por Keynes como a rela<;ao entre a 
varia<;ao do rendimento nacional e a varia<;ao do investimento, que, 
dificilmente, se pode considerar urn conceito dinamico, mas que sera 
posteriormente utilizado, a par do principia do "acelerador", nos 
modelos dinamicos de Harrod enos primeiros modelos que, autores 
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como Phillips, formalizam para a analise da politica econ6mica, 
como veremos no proximo ponto deste capitulo. 
Sendo urn dos primeiros a chamar a aten<;ao para a possibilidade do 
desequilibrio ser inerente a evolw;ao da economia e para a 
necessidade da interven<;ao orientada dos varios agentes decisores, 
como forma de correc<;ao dos problemas da economia, Keynes 
defende o aumento do conhecimento sobre a situa<;ao real dessa 
mesma economia, com a recolha e, possivel sistematiza<;ao, de dados 
de informa<;ao estatistica. 
Nesta linha, urn seu colaborador, Richard Stone, estabelece as 
bases te6ricas e orienta<;oes metodol6gicas concretas que permitirao 
o desenvolvimento e institucionaliza<;ao da recolha e tratamento de 
informa<;ao estatitica, nomeadamente, atraves dos sistemas de 
contabilidade nacional. A contabilidade nacional, adoptada e 
normalizada nos varios paises, pas sara a fornecer, com regularidade, 
a informa<;ao estatistica indispensavel aos testes empiricos sobre a 
evolu<;ao econ6mica e para a formula<;ao e avalia<;ao das politicas 
macroecon6micas. 
Janos nOS§Q~_.Qia£,_e_dt@qo as "principais proposi<;6es keynesianas" 
----~~--··- • • •-- •- ... - •-- - ••- - --w--·----
9:2!"~~~nt~das por _]fl.rnes Tobin, em 19907, que as consider(} 
ilustrativas do papel que o conceito de estabilidade t~_ll]. no 
---------------·- -- "" . ,_-.. ··---------
pensamento keynesiano, R. Arena e D. Torre (1992) apo_o.t~_ os 
factores que podem amea<;ar essa estabilidade, com especial 
__ , 7 Proposi<;:oes essas que seriam: 
-~!. / "(i) as flutua~6es da actividade econ6mica de curta e de media prazo sao 
devidas as varia~6es da procura global e ao grau de utiliza~ao da capacidade 
produtiva 
(ii) existe um desemprego involuntario 
(iii) se as economias de mercado disp6em de mecanismos de 
estabiliza~ao automaticos que lhes permitem o reequilibrio da oferta 
potencial e da procura global, estes mecanismos sao, no entanto, raramente 
fiaveis e quase sempre muito lentos 
(iv) a politica econ6mica pode e deve ser anticiclica." - R. Arena e D. 
Torre, ( 1992, pag.lO). 
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destaque P.9:!Cl. ___ a.:_ incerteza com que se defrontam os agentes 
decisores. 
Incerteza que, para Keynes, serviria, apenas, para distinguir o que 
sabemos e conhecemos com certeza do que e simplesmente 
provavel, mas que, acabou por ser incluida em modelos p6s-
keynesianos, nomeadamente, nos que se formulam para analise das 
politicas macroecon6micas, como teremos oportunidade de referir 
no proximo capitulo. 
Retomando a decada de 30 e os autores pioneiros na analise 
--~------···. 
dinamica dos sistemas econ6micos, nao __ p_QQ~ra s~r esque~!<:laa 
contribui<;ao de Jan Tin bergen - urn fisico, com s6lida forma<;ao 
mate-matica--que;-se--dectic(;U.--~ economia por motiva<;6es sociais e 
politicas - afirma que, uma teoria s6 podera ser considerada 
dinamica se, as variaveis, relativas a diferentes mementos do 
tempo, se inserirem numa equa<;ao. 
Para Tinbergen (1944, pag.lS) "uma posi9ao de equilibria" e 
"uma situa9ao econ6mica que permanece inalterada, a nao ser que 
_§yrja wna interferencia externa". E acrescenta "A priori, estamos 
longe da certeza de que esse tipo de posi96es existam". 
Seguindo a defini<;~g_ ~~- estabilidade local de Li(lp~nov e os 
conceitos de equilibria estavel e instavel anteriormente 
-···-··----- -·· -------- - --
apresentados, Tinbergen (ob.cit. pag.16), tambem afirma que 
-------------~-----··· . --······ .. -. ... . .. 
''Falamos de um equilfbrio estavel nos casos em que, ap6s uma 
perturba9ao, ocorre um moviii}ento de regresso a posi9ao de 
equilibria original, e de um equilibria instavel se o resultado for um 
movimento de afastamento dessa posi9ao ... " 
Na linha dos trabalhos de Frisch e das ideias de Keynes sobre a 
necessidade-e possibilidades de interven<;ao no sistema econ6mico, 
Tinbergen defende a utiliza<;ao de modelos econometricos na 
analise e escolha de politicas que possam contribuir para a 
resolu<;ao dos desequilibrios com que diversos paises se debatiam 
na altura. 
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Defendendo, ainda, a utiliza<;ao das solu<;6es de equa<;:oes 
diferenciais e as diferen<;as para determinar as posi<;6es de 
equilibria e trajectorias das diversas variaveis, Tinbergen nao 
deixa de chamar a aten<;ao para os cuidados imprescindiveis para 
uma correcta aplica<;ao dos resultados matematicos a area 
economica. Serao preocupa<;6es a ter presentes no proprio momenta 
da constru<;ao dos modelos matematicos que, deverao partir dos 
dados disponiveis e dos problemas prementes da economia real e, 
posteriormente, no cuidado da interpreta<;ao dos resultados, uma 
vez que, muitas solu<;6es matematicas se poderao revelar absurdas, 
quando transpostas para a area economica. 
A grande importancia que este autor atribui a aplica<;ao economica 
dos resultados dos modelos matematicos esta presente ao longo de 
toda a sua obra teorica que, em grande parte, resulta dos 
problemas especificos que teve que resolver no "Netherlands 
Central Planning Bureau". Assim, ao defender a aplica<;ao de 
modelos para a formula<;ao e analise dos problemas economicos e, 
concretamente, para a politica economica Tin bergen ( 1956, pag. 
28) nao deixa de referir que "Uma vez que um modelo e sempre 
uma visao simplificada da realidade, e a realidade pode diferir 
grandemente de uma situar;ao para outra, segue-se que terao que se 
construir muitos modelos diferentes, cada um deles para alguns dos 
aspectos da vida econ6mica." 
Muitas das questoes colocadas por este autor - nomeadamente, o 
que ficou conhecido como "regra de Tin bergen", sobre a 
necessidade de o numero dos instrumentos a utilizar nao poder ser 
inferior ao numero de objectives que se consideram num modelo 
politica economica, para se verificar a controlabilidade do sistema -
sao questoes que suscitaram o interesse de outros autores e 
estabeleceram as bases da defini<;ao das propriedades dos sistemas 
dinamicos e da sua possivel aplica<;ao a problemas econonomicos, 
sobretudo, ao nivel das politicas macroeconomicas. 
Sera sobre o desenvolvimento e defini<;ao dessas propriedades que 
nos ocuparemos no proximo ponto deste capitulo. 
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3. Propriedades dinamicas dos sistemas 
econ6micos 
A partir dos conceitos e preocupac;oes sabre a dinamica dos sistemas 
e a possibilidade da sua utilizac;ao na esfera econ6mica que, como 
vimos, estao presentes nas a bras de auto res como R. Frisch e 1. 
Keynes, desde o inicio da decada de 30 e nos anos posteriores, 1. 
Tinbergen e urn dos primeiros a defender a utilizac;ao de modelos 
econometricos para a formulac;ao e analise de politicas que 
pudessem contribuir para a resoluc;ao dos problemas do 
desemprego e de outros desequilibrios econ6micos. 
A Guerra de 1939-45 contribuiu para o refor<;:o do papel do Estado 
!1~--~ea "econoiiiica, -- e~-encontramos: peio fnlcio-·aa decada--de 50, 
!?_odelos formtii~d~~--E"§~~~~!§ff:s c~ino Tustin, com o objectivo 
~xplicito de contribuirem para a definic;~o cie politicas de 
estabilizac;ao dos sistemas econ6micos. 
'--------------------------------- --- ----- - --- - -- -- - --. - -
Sao modelos que, ainda seguem de perto os conceitos de 
estabilidade que decorrem dos sistemas fisicos. Mais concretamente, 
s~o model()S"'"que;-questionam a possibilidade de definic;ao de 
mecanismos de controlo, com caracteristicas dos controlos 
automaticos conhecidos (do tipo, par exemplo, de bombas e 
vcilvulas de regulac;ao dos niveis de agua, de pressao, etc.), controlos 
que, par si s6s, seriam capazes de corrigir os desvios da traject6ria 
desejada dos sistemas. - --· - -- --- . 
. -- -·- --
Transpostos para o campo da politica econ6mica, procura-se, com 
~--~·---.-.····~-------- . - ··- ---------~-~--------------- ----·-------- . -
modelos dest~_t:iP~'- <:f~_Q~!_ __ ·_·~~g!_~~--~~-!9pl_~!ic~~~~--q_~_~S-!_l:!~S:~<?---_gl1e, 
fixadas em determinado momenta, se mantenham sempre 
constantes, independentemente da evolu<;:ao posterior do sistema 
econ6mico! 
A mais conhecida destas "regras automaticas" foi fixada par 
Friedman, ja na decada de 60, e consiste na defjnic;ao de uma taxa 
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de crescimento constante - d~3_a 5% ao ano - da massa monetaria, . 
-como garan.ti~ -d~ -~~s~i~ento estavel, e equilibrado, da pr~pria 
·economia. 
Ainda na decada de 50, Phillips (1954, 1957) formaliza modelos de 
politica econ6mica com a introdU<;ao dos principios do multiplicador 
e acelerador com equac;oes diferenciais do tipo 
y' (t) = a y(t) + b x(t) 
onde se admite que y(t) e uma variavel objectivo e x(t) uma 
variavel de controlo do sistema econ6mico. 
As leis ou regras de controlo automatico do sistema podem definir-
se como 
x(t) = fi [ y(t)] 
para vanos tipos de func;oes fi - com proporc;oes, derivadas ou 
integrais- func;oes essas que, poderao ser introduzidas na equac;ao 
inicial, de defmic;ao do comportamento do sistema, permitindo-nos a 
escolha da melhor regra de controlo da economia. 
Na formulac;ao de modelos deste tipo estao presentes as 
propriedades dinamicas dos sistemas que, como vimos, comec;am 
por ser abordadas a partir da fisica e da matematica e, depois, se 
divulgam na analise de outros tipos de sistemas. 
Vejamos, de seguida, as principais definic;oes e formulac;oes das 
propriedades dos sistemas dinamicos - controlabilidade, e 
estabilidade, tal como sao desenvolvidas por autores que se situam 
na esfera econ6mica, tal como, ainda hoje, estao presentes na 
formulac;ao e resoluc;ao de problemas de controlo 6ptimo dos 
sistemas econ6micos. 
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3 .1. Controlabilidade 
Nas origens da defini<;ao desta propriedade encontramos as 
questoes e formula<;oes dos trabalhos pioneiros de Tinbergen com 
sistemas estaticos do tipo 
on de: 
A *Y + C*X + Z* = 0 
Y = vector dos m objectivos 
X= vector das r politicas ou controlos 
Z: = vector das variaveis ex6genas nao sujeitas a controlo 
A* e C* = matrizes de coeficientes constantes de dimensao 
mxm e mxr, respectivamente. 
definindo-se como condi<;ao para a existencia de controlos do 
sistema a nao singularidade da matriz C*, dos coeficientes dos 
instrumentos, para que, ao inverte-la, possamos determinar os 
vectores de politicas a seguir. 
Admitindo que, os m objectivos e os r controlos, sao linearmente 
independentes, para que exista urn vector de controlos capazes de 
conduzirem o sistema para os objectivos pretendidos, i.e. para a 
controlabilidade estatica do sistema, sera condi<;ao necessaria e 
suficiente que o numero de controlos linearmente independentes 
seja maior, ou igual, ao numero de objectivos tambem linearmente 
independentes. 
Sendo os m objectivos todos linearmente independentes, com uma 
matriz A* de ordem m, sera preciso assegurar que a matriz C* seja 
de ordem r, contendo, pelo menos, r colunas linearmente 
independentes. Assim, sera condi<;ao necessaria para a 
controlabilidade do sistema ( condi<;ao de Tin bergen) que, o 
numero de instrumentos seja maior, ou igual, ao numero de 
objectivos (r ~ m). Com r=m teremos urn unico vector de controlos. 
Se, em termos estaticos, esta condi<;ao e geralmente aceite, a sua 
aplica<;ao a sistemas formulados em termos dinamicos chegou a 
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levantar alguma polemica, sobretudo, enquanto nao se clarificaram 
os conceitos e a necessaria distinc;:ao entre os varios tipos possiveis 
de controlabilidade dinamica de urn sistema. 
Seguindo o raciocinio de Preston (1974), a dinamizac;:ao do sistema 
anterior pode-se considerar como a resposta do sistema a uma 
perturbac;:ao, verificada no momento t 0 , que, lhe transmite 
instabilidade, alterando a posic;:ao de equilibria inicial (Y*, X*), e que 
se podera formular como: 
Y' (t) = R [A *Y(t) + C*X(t) + Z*] 
com Y (0) ;1!: Y* 
sendo R = matriz (mxm) nao singular das velocidades de 
ajustamento do sistema. 
Definindo, agora: y (t) = y (t) - Y* 
x (t) =X (t) -X* 
A= RA* 
C=RC* 
obtemos o sistema dinamico 
y' (t) = Ay(t) + Cx(t) 
com a condic;:ao inicial y(to) =Yo :;!!: 0 
A analise da controlabilidade dinfunica de urn sistema deste tipo, 
ainda segundo Preston, exige que se responda a questao da 
existencia ou nao de urn vector de controlos x( t), t E [to,td, capazes 
de estabilizarem o sistema, ou seja, conseguirem, num intervalo de 
tempo finito, transferir o sistema de uma situac;:ao inicial de 
desequilibrio, y(to) :;1!: 0, para uma situac;:ao final que se considera de 
equilibria, y( tl) = 0. 
A resposta a esta questao (da existencia de politicas capazes de 
controlarem a evoluc;:ao de urn sistema, atenuando a sua 
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instabilidade e nao, ainda, da formulac;ao dessas politicas) que foi 
desenvolvida par autores como Aoki (1974, 1976, 1987), Murata 
(1977), Uebe (1977), Aoki com Canzoneri (1979), Buiter e 
Gersovitz (1981, 1984), Tondini (1984), Hughes Hallet (1989) 
ou Petit (1990), acabou par suscitar a formulac;ao e resposta a tres 
tipos de situac;oes: 
1 ) a existencia de urn vector de controlos x ( t) capaz de transferir o 
sistema desde o ponto de equilibria inicial y(O)=Yo para outra 
posic;ao final y( 1) =y1 que, tambem se deseja de equilibria, num 
intervalo de tempo finito (controlabilidade ponto do sistema); 
2 ) a possibilidade de o sistema, nao s6 vir a atingir o ponto de 
equilibria y 1 desejado, como, posteriormente, seguir uma traject6ria 
que nao se afaste demasiado dele (controlabilidade traject6ria); 
3) a manutenc;ao, ou nao, da referida "regra de Tinbergen" (numero 
de controlos linearmente independentes, r, ter que ser maior ou 
igual ao numero de objectivos linearmente independentes, m) como 
condic;ao necessaria e suficiente para a controlabilidade do sistema 
anterior - questao que, como veremos mais adiante, permitira 
definir o numero minima de instrumentos com que se podera 
controlar o sistema e, que, suscitou o desenvolvimento de uma 
metodologia de analise que se generalizou como a "decomposic;ao" 
do sistema. 
Na analise destas questoes, recorre-se, frequentemente, a 
representac;ao dos sistemas em espac;o de estados, representac;ao 
essa, que e, tambem, utilizada na formulac;ao e resoluc;ao de 
problemas de controlo 6ptimo, como veremos mais adiante, e, por 
isso, convira especifica-la antes de prosseguirmos. 
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3.1.1. Representac;ao dos sistemas em espac;o de 
estados 
Se tivermos presentes as representac;oes de sistemas dinamicos 
deterministas que encontramos em Owens (1981, pag.3-7), diremos 
que, conhecidas as condic;oes iniciais, e possivel utilizar urn (ou 
mais) input que actue sobre estes sistemas de forma a obter o(s) 
output(s) que se pretende. 
Para sistemas mecanicos, a representac;ao esquematica de urn 
processo deste tipo torna-o "visivel" como, por exemplo, no caso que 
o mesmo autor apresenta (ob.cit. pag. 9) - dois corpos fisicos 
("massas"), m1 e m2, ligados por urn fio que se deslocam na 
vertical, podendo ser controlados por urn input, u(t), que se traduz 
na deslocac;ao vertical de uma plataforma de suporte a partir de 
uma posic;ao de equilibria inicial. 
Sendo: 
k 1 o comprimento do fio entre a plataforma de equilibria e a 
massa m1, 
k2 o comprimento do fio que une as duas massas, 
x 1, x2, as posic;oes e velocidades inicialmente conhecidas para 
as massas, teremos, pelas leis da fisica: 
m1 [d2 x1 (t)/dt2] = k1 [u1(t)- x1(t)] - k2[x1(t)-x2(t)] 
m2 [d2 x1 (t)/dt2] = k2 [x1(t) - x2(t)] 
ou, o que sera o mesmo, se definirmos duas variaveis auxiliares: 
X3 (t) = dx1 (t)/ dt 
X4 (t) = dx2 (t)/dt 
obtendo, assim, urn novo sistema, equivalente ao anterior, mas 
representado em espac;o de estados: 
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dx1 (t)ldt = X3 (t) 
dxz (t)ldt = X4 (t) 
dx3 (t)ldt = k1 I m1 [u1 (t) - x1 (t)] - kz I m1 [x1 (t) - xz (t)] 
d.X4 (t)ldt = kz I mz [x1 (t) - x1 (t)] 
com as condi<;oes iniciais dos valores conhecidos de Xi (t), sendo, 
1 <' <4 agora, _l _ • 
Para completar o problema, faltara definir o output do sistema que, 
neste exemplo, se admite como 
Yl (t) = Xl (t) e Yz (t) = xz (t) 
Com este pequeno exemplo pretendemos ilustrar algumas questoes 
sabre a defini<;ao e transforma<;ao dos sistemas em espa<;o de 
estados, questoes que, sao, tambem, desenvolvidas por autores 
comoAoki (1976, 1987), Holly (1979) ou Petit (1990): 
a) trata-se de uma mera transforma<;ao matematica - as variaveis 
auxiliares, x3 e x4 sao obtidas a partir dos dados do problema e nao 
apresentam nenhuma informa<;ao adicional, 
b) outras transforma<;oes seriam possiveis, com defini<;oes 
diferentes para as variaveis auxilares, uma vez que, a representa<;ao 
em espa<;o de estados nao e unica; 
c) o sistema representado em espa<;o de estados e, como dissemos, 
equivalente ao anterior mas, passamos de urn sistema do segundo 
grau para outro do primeiro grau; o mesmo se verificaria para 
sistemas de equa<;oes diferenciais, ou as diferen<;as, de ordem 
superior que, seriam transformados em sistemas equivalentes mas, 
do primeiro grau (ANEXO I); 
d) as variaveis de estado, Xi(t), contem toda a informa<;ao 
necessaria para o conhecimento do sistema, sao a "memoria" desse 
sistema e funcionam como variaveis intermedias entre os seus 
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inputs e outputs. Isso ira permitir que, com sistemas formulados em 
termos deterministas, conhecido o estado do sistema e a sequencia 
de inputs (controlos) que sabre ele actuarao, seja possivel 
determinar a sequencia de outputs a obter. 
Urn modelo dinfunico, representado em espa<;o de estados, podera, 
se admitirmos agora a varia<;ao discreta do factor tempo ( e 
utilizando urn sistema de equa<;oes as diferen<;as, como muitas 
vezes preferimos em problemas da esfera econ6mica, 
nomeadamente, na analise da politica econ6mica), seguir uma 
formulac;ao geral do tipo: 
Yt =A Yt-1 + c Xt 
com a seguinte rela<;ao entre os estados e os objectivos: 
sendo: 
Yt = vector de dimensao n que caracteriza o estado do 
sistema, onde se incluem, nao s6 os outputs do sistema ( objectivos) 
como, todas as variaveis intermedias que definimos para a 
transformac;ao do sistema em espac;o de estados 
Y t- 1 = vector das n variaveis de estado desfasadas 
A = matriz de estado, nxn 
C = matriz de controlo, nxr 
Xt =vector das r variaveis de controlo 
qt = vector das m variaveis objectivo, incluidas tambem no 
vector de estado 
E = matriz com os coeficientes de uma projecc;ao que permite a 
transformac;ao das n variaveis de estado nas m variaveis objectivo 
D = matriz, rxr, dos coeficientes das restri<;oes que podemos 
impor aos controlos. 
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Em problemas da esfera econ6mica, nem sempre e possivel definir o 
estado do sistema com varh1veis que reunam toda a informac;ao 
sabre a evoluc;ao passada do sistema. Recorre-se, assim, a definic;ao 
do estado do sistema num sentido mais restrito, recorrendo, apenas, 
as variaveis que se consideram relevantes para a analise da 
evoluc;ao do sistema. 
As metodologias de controlo 6ptimo, nomeadamente as 
desenvolvidas por autores como G. Chow (1975), definem o estado 
do sistema como o vector onde se incluem apenas os outputs do 
sistema (objectives) e as variaveis de controlo endogeneizadas. 
Sera essa tambem a nossa opc;ao e, no exemplo que apresentamos 
mais adiante, no CAPITULO III, seguiremos esta representac;ao de 
estado, mais restrita, incluindo no vector de estado apenas os 
objectives de politica econ6mica e endogeneizando os controlos que 
admitimos para o sistema. 
Retomando as tres questoes, anteriormente formuladas, que 
surgem com o desenvolvimento da analise da controlabilidade dos 
sistemas dinfunicos, apresentaremos as condic;oes matematicas que 
garantem a existencia de sequencias de controlos capazes de 
conduzir urn sistema dinfunico para determinado ponto, 
( controlabilidade ponto), sem se afastar demasiado dele 
(controlabilidade traject6ria), e, ainda, o nfunero minima de 
instrumentos necessaries para o conseguir que sera determinado 
com a metodologia da "decomposic;ao do sistema". 
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3 .1. 2. Controlabilidade ponto 
Partindo de sistemas formulados em espa<;o de estados, do tipo do 
modelo anterior, 
y t = A y t -1 + c Xt 
e, seguindo as condi<;6es sistematizadas por Aoki, que, inclui na 
matriz de estado toda a informa<;ao necessaria para a analise do 
funcionamento do sistema, defininem-se as condi<;6es matematicas 
para a controlabilidade ponto dos sistema distinguindo: 
a) a possibilidade de se definirem controlos capazes de, em 
determinado intervale de tempo finito, conduzirem o sistema a 
partir de urn ponto que, admitimos como o estado inicial, para 
outro ponto, o estado final que, se supoe melhor do que o estado 
que o sistema atingiria autonomamente- controlabilidade estado -
que, matematicamente, se traduz pela caracteristica da matriz P ser 
igual an, sendo 
P = [ C AC A2C ... An-lC] 
e P uma matriz de dimensao nxnr, onde n e, como sabemos, o 
numero de varhiveis incluidas no vector de estado e r o numero de 
controlos; 
b) a possibilidade da defini<;ao do mesmo tipo de politicas, capazes 
de conduzirem o sistema do inicio do intervalo de controlo para o 
ponto final que, se caracteriza, apenas, com os ·alores que 
definimos para objectivos, independentemente, dos ·alores das 
outras variaveis que incluimos no vector de estado. 
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Teremos, assim, uma concep<;ao mais restrita da mesma 
controlabilidade ponto do sistema que, designamos par 
controlabilidade-output e, que, exigira que a caracteristica da matriz 
M seja igual am, sendo 
M = [ EC EAC EA2C ... EAn-lC D} 
com M uma matriz de dimensao mx(n+l)r, onde m se mantem o 
numero de objectivos (outputs) considerados, n o numero de 
variaveis do vector de estado e r o numero de controlos. 
Partindo destas defini<;oes, facilmente entendemos que, a 
controlabilidade estado exigira que, os sistemas sejam formulados 
em termos deterministas e que, a sua aplica<;ao a problemas 
econ6micos concretos, sem a mecfutica do exemplo de Owens que 
apresentamos anteriormente, se podera revelar complicada. 
0 segundo tipo de controlabilidade ponto- a que garante apenas a 
obten<;ao dos outputs que, podemos admitir como os objectives da 
politica econ6mica, sera mais "maleavel" e, como teremos 
oportunidade de demonstrar no CAPITULO III, aplicavel, mesmo 
com matrizes de estado onde se incluem apenas as variaveis 
objectivo e os controlos endogeneizados. 
Com sistemas formulados em termos estocasticos, como referiremos 
no proximo capitulo, ao incluir-se a incerteza da evolu<;ao das 
variaveis, sera mais dificil admitir a controlabilidade ponte de urn 
sistema, mesmo com uma matriz de estado mais restrita. Nesse caso, 
poderemos apenas afirmar que, os controlos actuam sabre o sistema 
e, em principia, com capacidade para influenciar a sua evolu<;ao 
mas, teremos sempre que ter presente a interferencia dos factores 
ex6genos, nao controlaveis, que, necessariamente, dificultarao a 
completa controlabilidade dos sistemas. 
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3.1.3. Controlabilidade traject6ria 
Mantendo as formulac;oes, propostas por Aoki, eo mesmo sistema 
representado em espac;o de estados, 
y t = A y t- 1 + c Xt 
qt = E Yt +DXt 
temos, como condic;ao necessana e 
controlabilidade traject6ria do sistema 
suficienteB para a 
(ou seja, para que o 
sistema, nao s6 atinja o ponto desejado pelos decisores, mas 
tambem, que, a partir desse ponto, consiga seguir por uma 
traject6ria que se mantenha na vizinhanc;a desse ponto), que, a 
caracteristica da matriz N seja igual a ( n + 1) m, mantendo-se n o 
numero de variaveis incluidas no vector de estado em o numero de 
objectives que nele se incluem. 
Com N uma matriz de dimensao (n+l)m x 2nr (sendo, ainda, r o 
numero de controlos que admitimos para o sistema): 
[ 
IL EAC 
N = 0 IL EAC 





Tal como na situac;ao anterior, a verificac;ao da controlabilidade 
traject6ria, sera possivel em sistemas formulados em termos 
deterministas, sobretudo, se forem de tipo fisico ou mecanico, mas, 
quando procuramos transferir esta propriedade para sistemas 
econ6micos, a sua verificac;ao e mais dificil. 
8 Para sistemas com muitas equac;:6es podera ser preferivel seguir as 
condi<;6es suficientes para a controlabilidade traject6ria dos sistemas, 
desenvolvidas por Aoki e Canzoneri (1979) e Woltmann e Kromer 
(1984). 
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E uma propriedade verificavel com sistemas, do tipo dos utilizados 
por Aoki, e nao deixa de ser admissivel supor que, mesmo com 
matrizes de estado mais restritas, como a que utilizamos no 
CAPITULO III, sera possivel encontrar uma sequencia de 
controlos, capazes de conduzirem o sistema na vizinhan<;a de 
determinada traject6ria, desde que, obviamente, os factores 
ex6genos ou a incerteza, incluida no modele, nao perturbem 
demasiado a evolu<;ao do sistema. 
3.1.3. "Decomposic;ao" do sistema inicial 
A "decomposi<;ao" de sistemas do tipo do que temos vindo a 
considerar, que teremos oportunidade de ilustrar como modelo que 
estimamos no CAPITULO III, consiste na sua transforma<;ao em 
equa<;oes independentes que, nos permitem calcular o valor de cada 
uma das variaveis de estado (onde se incluem os objectivos) sem 
rela<;ao com o valor das outras. 
Parte-se de um sistema representado em espa<;o de estados 
y t = A y t -1 + c Xt 
consideram-se os n valores pr6prios distintos da matriz A 
(di,dz, ... ,dn) e a respectiva matriz de vectores pr6prios (D), com a 
qual e possivel definir um novo vector de estado 
Yt = D Wt 
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que introduzimos no sistema inicial obtendo: 
D Wt = A D Wt-1 + c Xt 
Wt = D-1 AD Wt-1 +D-1 Cxt 
Se designarmos por F uma matriz de dimensao nxr (mantendo-se 
no numero de variaveis incluidas no vector de estado e r o numero 
de controlos) definida por 
F = D- 1 C = [ fi J] 
o sistema pode-se decompor em n equa<;6es independentes: 
W1 (t+l) = d1 W1(t) + fu X1 (t+l) + 
wz (t+l) = dz wz (t) + fz1 x1 (t+l) + 
+ f1r Xr (t+l) 
+ fzr Xr (t+l) 
....................................................................................... 
Wn (t+l) = dn Wz (t) + fn1X1 (t+l) + ... + fnr Xr (t+l) 
Uma analise dos elementos fiJ da matriz F - calculada, como vimos, 
como o produto da inversa da matriz dos vectores pr6prios da 
matriz de estado A e a matriz dos multiplicadores instantaneos 
(controlos) C - permite-nos analisar a possibilidade de os controlos 
actuarem sobre cada uma das variaveis incluidas no vector de 
estado. 
A nao existencia de linhas nulas emF assegurara a possibilidade de 
actua<;ao dos controlos sobre o sistema. 
No entanto, a presen<;a de uma linha de zeros indicara que, a 
evolu<;ao de determinada variavel nao sera controlavel mas, nao 
elimina a possibilidade de se controlarem as outras. Nesta situa<;ao, 
o sistema inicial podera subdividir-se em dois subsistemas - urn 
controlavel (linhas nao nulas da matriz F) e, outro, nao controlavel 
(linhas de zeros). 
A decomposi<;ao do sistema podera, ainda, permitir-nos determinar 
o numero minimo de controlos necessarios para atingir os 
objectivos pretendidos. 
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Para analisar o comportamento de cada urn dos instrumentos 
constroem-se n subsistemas do tipo 
y (t+l) = Ay(t) + Ci Xi (t+1) 
com i = 1, ... , n. 
Estes subsistemas, s6 serao controlaveis, se os respectivos vectores 
coluna fi = D- lei nao tiverem elementos nulos. 
Se esta condi<;ao nao se verificar, i.e., se nao for possivel controlar o 
sistema inicial utilizando apenas urn dos instrumentos, constroem-
se outros subsistemas com combina<;oes dos controlos dais a dais, 
tres a tres, etc., ate se conseguir encontrar uma matriz com vectores 
coluna nao nulos. 
Podera, assim, tornar-se possivel controlar urn sistema dinfu:nico 
com urn numero de instrumentos linearmente independentes 
inferior ao numero de objectivos linearmente independentes -
situa<;ao que, nao se verifica com sistemas formulados em termos 
estaticos que, como ja referimos, terao, necessariamente, que 
respeitar a condi<;ao de Tin bergen. A explica<;ao reside no facto de 
que, em termos dinfu:nicos, os objectivos do sistema sao 
influenciados, nao apenas, pelos niveis dos controlos em 
determinado momenta mas, tambem, pela sua evolu<;ao em 
determinado intervalo de tempo. 
Conclusoes semelhantes poderiam ser obtidas se, em vez de 
seguirmos a metodologia anterior, seguissemos a analise dos efeitos 
dos controlos sabre os objectivos com o ca.Iculo dos multiplicadores 
dinfu:nicos Friedman (1975, cap.5), Martins (1983, pag.120-126), 
partindo da matriz que anteriormente definimos para as condi<;oes 
da controlabilidade output do sistema 
M = [ EC EAC EA2C ... EAn-lC ] 
e construindo, para cada controlo, j, matrizes do tipo 
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Mj = [ ECi EACi EA20 ... EAn -IO ] 
onde 0 e a coluna da matriz C correspondente aos efeitos do 
controlo j sobre os objectivos. 
Podemos, assim, afirmar que os objectivos sao, todos, controlaveis 
pelo controlo j (j = 1, ... , r), sea caracteristica da matriz MJ for igual 
am (numero de objectivos incluidos no vector de estado). 
Construindo e comparando os valores obtidos nas sucessivas 
matrizes M i, para cada urn dos controlos incluidos no modelo, 
teremos outra forma de analisar a eficacia relativa de cada urn deles 
e os efeitos que provocam em cada urn dos objectivos, como teremos 
oportunidade de verificar no CAPITULO III. 
Procura-se, assim, a confirmac;ao das conclusoes anteriores, 
reafirmando a possibilidade de, em termos dinamicos, nao se 
verificar a "regra de Tinbergen", sendo possivel controlar urn 
sistema com urn numero de controlos linearmente independentes 




Partindo das condi<;oes matematicas para a estabilidade dos 
sistemas dinamicos que, seguem os resultados dos autores 
pioneiros por n6s ja aqui referidos, nomeadamente, o conceito de 
estabilidade local introduzido por Liaponov, condi<;oes essas que 
encontramos bern sistematizadas, por exemplo, em Baumol 
(1970), Gandolfo (1972), Takayama (1974), Chiang (1984) ou 
Michel (1989) nao nos preocuparemos com a defmi<;ao desta 
propriedade no contexte de urn modelo de eq uilibrio geral ou 
questionando as condi<;oes necessarias para a estabilidade dos 
pre<;os ou o crescimento equilibrado. 
~~guiremos a ~a-~~- ~-p~ee>s:t-tPa<;qes dqs c:lt!tores._ que. defendem a 1 
~:;~:ddf~3:n-:~~:e:a:;~r~~::~~h:~o;:~c: ::;~:r: ·I 
~q_g~c:a _ ~C:Of!6mica. __ Assim, o que questionaremos sera a ~~ 
possib!lidad~ __ de_~-~T.J?i~~~ -~~--~~~ (ou politicas) d~ c:on_trolo que, !( 
quando aplicadas a determinado sistema, lhe consigam transmitir /1 ,;________________ ----- ----------- . . -. - - - - - - li 
uill comportamento que possamos considerar mais estavel, o qt1ese _ 11 
tracj_uzira na pqssibilidade __ de condu<;ao desse sistema para urn 
determinado estado que, consideramos preferivel ao que o sistema 
sozinho atingiria e/ou que, ele atinja esse estado com menores 
oscila<;oes. 
Situando-nos na teoria do controlo e, utilizando sistemas 
formulados em espa<;o de estados, do tipo que temos vindo a 
considerar, " a no~ao de estabilidade faz referencia as modificap5es 
da traject6ria das variaveis de estado quando se modificam as 
entradas, consideradas constantes, num certo periodo, ou quando se 
alteram as funp5es de defrni~ao do sistema. No primeiro caso ... a 
nova traject6ria das variaveis de estado pode continuar proxima da 
traject6ria inicial (traject6ria estavel) ou entao, convergir para ela 
(traject6ria assintoticamente estavel). No segundo caso ... o sistema 
sera classificado de estruturalmente estavel se as mocliflca~oes 
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introduzidas nao alteram significativamente o seu comportamento " 
(Martins, 1983, pag.174). 
Numa e noutra situa<;ao, ou seja, quer na defini<;ao de estabilidade 
da traject6ria de estado, quer na determina<;ao dos criterios que, nos 
permitem afirmar que urn sistema e estruturalmente estavel, 
utilizam-se os conceitos e resultados matematicos desenvolvidos 
anteriormente. 
Seguindo a linha das ideias de Phillips (1954, 1957), de Mundell 
(1968), Patrick (1973), Buiter e Gerzovitz (1981), Petit (1990) 
e, sobretudo, Aoki ( 197 4, 1976, 1987), Aoki e Canzoneri ( 1979) 
questiona-se a possibilidade de formula<;ao de controlos dos 
sistemas, com caracter mais ou menos automatico, recorrendo a 
formula<;ao de modelos de "politicas de estabiliza<;ao" e a aplica<;ao 
das tecnicas do controlo 6ptimo. 
A partir do modelo formulado em espa<;o de estados, em termos 
discretos, ja aqui introduzido 
Yt = AYt-1 + Cxr 
onde: 
y t = vector das variaveis de estado e 
Xt =vector das variaveis de controlo 
Matematicamente, sabemos que, para que este sistema inicial se 
possa considerar estavel, sera necessaria que todos os val ores 
pr6prios da matriz A - matriz do tipo nxn dos coeficientes das 
variaveis que incluimos no vector de estado - sejam negatives ou, 
no caso de complexes conjugados, que tenham as respectivas partes 
reais tambem negativas. 
Para intervir sobre o sistema procuram-se definir politicas do tipo 
Xt = G Yt-1 + gt 
on de: 
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Gt = matriz de dimensao rxn dos valores que indicam a forma 
possivel de actua<;ao dos controlos para conduzir a uma melhor 
aproxima<;ao dos objectives pretendidos e 
gt = vector rx 1 da evolu<;ao aut6noma das variaveis de 
controlo. 
A introdu<;ao destas politicas no sistema anterior conduz-nos a 
expressao que define a evolu<;ao do sistema sob efeito dos controlos: 
Yt = (A+ CGt) Yt-1 + Cgt 
Para que esta evolu<;ao seja mais estavel do que a que o sistema 
seguiria, sem a introdu<;ao dos controlos, bastara que se consigam 
definir matrizes Gt, de forma que, os valores caracteristicos das 
sucessivas matrizes (A+CGt) tenham valores pr6prios com partes 
reais negativas. 
A anaJ.ise dos valores pr6prios da matriz A, ou da matriz (A+CGt) 
se considerarmos a influencia dos controlos sobre o sistema, 
permite-nos, ainda, definir o tipo de traject6rias que o sistema 
seguira. 
Tendo presentes os resultados matematicos ja conhecidos de 
sistemas de outro tipo, tambem aqui, sera de esperar que, a 
traject6ria seja: 
a) explosiva se os valores absolutes dos valores pr6prios da 
respectiva matriz forem superiores a unidade, 
b) convergente se eles forem inferiores a unidade e, 
c) constante se, eventualmente, eles igualarem a unidade. 
E podemos, ainda, prever que, a traject6ria do sistema apresentara 





Com estas defini<;6es das propriedades, torna-se necessano 
acrescentar, alias, na linha do que encontramos em Petit (1990), 
que, as concep<;6es de controlabilidade e estabilidade dos sistemas 
sao conceitos complementares, quase as duas faces de uma mesma 
questao, apenas abordada sob angulos diferentes. 
Pelo menos teoricamente, e possivel distinguir as duas 
propriedades, uma vez que, a verifica<;ao das condi<;6es de 
estabilidade de urn sistema nao apresenta, ainda, a garantia de se 
poderem defmir politicas de controlos capazes de conseguirem a sua 
estabiliza<;ao, no sentido anteriormente definido, tal s6 se 
verificando quando se garante a controlabilidade do sistema. 
Alem disso, se a defini<;ao de regras e politicas de estabiliza<;ao e 
inerente a segunda propriedade, a estabilidade, nao sendo 
necessaria a defmi<;ao explicita deste tipo de politicas quando, 
apenas, se questiona a controlabilidade dos sistemas, o certo e que, 
na pratica, os dois conceitos estao perfeitamente interligados. 
De facto, quando se questiona a possibilidade da existencia de 
controlos com as caracteristicas que defmirao a controlabilidade, 
estamos, simultaneamente, a questionar esses mesmo controlos e a 
defmi<;ao das regras de politica que poderao estabilizar o sistema. 
E, inversamente, se come<;armos por questionar a estabilidade do 
sistema, com a introdu<;ao desse tipo de regras de politica, 
interessar-nos-a, ao mesmo tempo, saber se o sistema e controlavel, 
ou seja, se admite a introdu<;ao dessas politicas para o conduzirem 
para uma posi<;ao que consideramos melhor do que a que ele 
sozinho conseguiria atingir. 
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Outre ponte em comum entre estas duas propriedades, e, ainda de 
acordo com as formula~oes e defini~oes anteriores, eo permitirem-
nos admitir que, a partir da representa~ao em espa~o de estados de 
urn qualquer modele econ6mico, sera possfvel defmir as condi~oes 
matematicas que, garantam a existencia de controlos capazes de 
influenciar a evolu~ao do sistema e de, dentro de determinado 
intervale de tempo fmito, conduzir o sistema, o mais rapidamente 
possfvel, e de preferencia com pequenas oscila~oes, para situa~oes 
que, se consideram melhores do que as que ele atingiria 
autonomamente. 
No entanto, sabermos da existencia de tais controlos, nao sera ainda 
sin6nimo do conhecimento e defini~ao das politicas concretas a 
adoptar. 
Para o conseguir, havera que introduzir uma forma de selec~ao e 
hierarquiza~ao dessas politicas, atraves da defmi~ao de fun~oes 
objective e da formula~ao de problemas de controlo 6ptimo. 
Problemas que terao que ter presente que, quando nos situamos 
na area econ6mica, lidamos com modelos dinfunicos de tipo nao 
recursive, ou seja, qualquer decisao sabre os controlos que procure 
influenciar o comportamento do sistema, em determinado memento 
t, teni efeitos nao s6 imediatos mas, tambem, sobre o 
comportamento do sistema no futuro. 
Veremos, no proximo capitulo, as fun~oes objective mais utilizadas 
na formula~ao de problemas de controlo 6ptimo da esfera 
econ6mica e os metodos que se desenvolveram para a sua resolu~ao. 
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ANEXO 
Partindo de um sistema de equac;oes as diferenc;as (ou, tambem, 
diferenciais, com as necessckias adaptac;oes) com mais do que um 
perfodo desfasado, conse9ue-se transforma-lo num sistema de 
primeira ordem, atraves da definic;ao de um conjunto de variaveis 
intermedias - as variaveis de estado que, se introduzem no 
sistema inicial representando-o em espac;o de estados. 
Matematicamente, se o sistema inicial for de ordem s, por exemplo: 
Zt =a, Zt-1 + az Zt-2 + ... + as Zt-s + bo Xt + b, Xt-1+ ... + bs Xt-s 
Comec;a-se pel a definic;ao do vector das variaveis de estado y 1 , .... , 
Ys· 
Admitimos, depois, que Y1 (t) = Yt - bo Xt 
expressao que utilizamos na definic;ao da proxima variavel: 
Y2 (t-1) = Yl(t)- a, Yt-1 - b1 Xt-1 = 
= y, (t)- a, [y, (t-1) +boxt_,]-b, Xt-1 = 
= Y1 (t)- a1 Y1 (t-1) - 91 Xt-1 
onde 91 =a, bo + b, 
Retomando a primeira variavel, podemos escrever 
Y1 (t) = a, Y1 (t-1) + Yz (t-1) + 91 Xt-1 
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Do mesmo modo, para a variavel Yt+k, temos: 
Yt+k (t-1) = Yk(t) - ak Yt-1 - bk Xt-1 = 
= Yk (t)- ak [y, (t-1) + bo Xt-1]- bk Xt-1 = 
= Yk (t) - ak Y1 (t-1) - 9k Xt-1 
e, podemos definir 
Yk (t) = ak Y1 (t-1) + Yk+1 (t-1) + 9k Xt-1 
Para a ultima variavel, obtemos: 
Ys (t) = as Y1 (t-1) + 9s Xt-1 
e 
9s =as bo + bs 
conse9uindo, assim, a transformac;ao de urn sistema de ordem s 
num sistema de primeira ordem que, matricialmente sera: 
Yt = A Yt-1 + B Xt-1 
Zt = (1 0 .... 0) Yt + bo Xt 
on de 
a, 1 0 ... 0 
a2 0 1 ... 0 
A = ... ... . .. 
as-1 0 0 ... 1 








Com esta formulac;:ao geral, podemos incluir no vector de estado 
todas as variaveis intermedias que, considerarmos necessarias 
para definir a relac;:ao entre os inputs e os outputs do sistema. 
Outras transformac;:oes seriam posslveis - outras expressoes para 
definir as variaveis de estado que, nao tem qualquer significado 
real, sao meras expressoes matematicas que asseguram a 
transformac;:ao do sistema e admitem a reversibilidade dos 
calculos, para se obterem os valores do sistema de ordem superior. 
Por exemplo, a partir da expressao 
Zt = Y1 (t) - bo Xt 
recordando a definic;:ao de y, (t) = a, y, (t-1) + Y2 (t-1) + g, Xt-1 
temos 
Zt = a, Y1 (t-1) + Y2 (t-1) + 91 Xt-1 - bo Xt 
como g, = a 1 bo + b, 
podemos escrever 
Zt = a1 Zt-1 + bo Xt + b1 X t-1 + Y2 (t-1) 
Zt = a1 Zt-1 + bo Xt + b1 X t-1 + Y2 (t-1) 
para a transformac;:ao de y2 (t-1 ), relembramos a forma matricial 
do sistema e a composic;:ao das matrizes A e B, ou seja 
Y2 (t-1) = a2 Y2 (t-2) + Y3 (t-2) + 92 Xt-2 
introduzindo esta expressao na equac;:ao anterior e recordando, 
novamente, que 92 = a2 bo + b2 obtemos 
Zt = a1 Zt-1 + bo Xt + b1 X t-1 + a2 Zt-2 +b2 X t-2 + Y3 (t-2) 
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poderfamos continuar com a substitui~ao da defini~ao de Y3 (t-2) 
e, assim sucessivamente, obtendo, no final 
Zt = a1 Zt-1 + a2 Zt-2 + .... + as-1 Zt-s+l + bo Xt + b1 X t-1 + ··· + 
+ bs-1 X t-s+l + Ys (t-S+ 1) 
e, como Ys (t-s+ 1) = as y, (t-s) + 9s Xt-s e 9s =as bo + bs 
reencontramos o sistema original de ordem s: 
Zt =a, Zt-1 + az Zt-2 + ... + as-1 Zt-s+1 + as Zt-s + 
+bo Xt + b, Xt-1+ ... + bs-1 X t-s+1+ bs Xt-s 
CAPiTULO II 
FORMULRI;RO E RESOLUI;AO DE 
PROBLEMAS DE CONTROLO OPTIMO 
Para formulac;ao e resoluc;ao de problemas de controlo 6ptimo, nao 
nos basta a escolha de urn modelo que represente o funcionamento 
do sistema, testar a sua controlabilidade e a possibilidade de o 
estabilizarmos pois, como vimos no Capitulo anterior, a verificac;ao 
destas propriedades da-nos, apenas, a garantia da existencia de 
controlos capazes de conduzirem o sistema mas, nao saberemos 
ainda, quais sao esses controlos, nem qual sera a melhor opc;ao a 
seguir. 
Assim, o passo seguinte, tera que ser a definic;ao de uma func;ao 
objectivo que, nos permita hierarquizar as soluc;oes e escolher os 
melhores controlos a adoptar, para se conduzir o sistema para o 
estado que consideramos preferivel ao que ele autonomamente 
poderia atingir. 
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Neste Capitulo, comec;aremos por apresentar as func;oes objective 
que sao, geralmente, escolhidas para formulac;ao de problemas de 
controlo 6ptimo. Na sua origem, encontramos questoes, colocadas ha 
varios seculos, e que, fomentaram 0 desenvolvimento de varias 
areas que requerem a formulac;ao e resoluc;ao de modelos 
matematicos. No entanto, a sua transposic;ao para a economia e 
relativamente recente, ja do nosso seculo, e, prende-se muito com a 
necessidade de se obterem respostas empiricas para as dificuldades 
sentidas em muitos paises, sobretudo ap6s a Grande Crise de 192 9-
33 e a reconstruc;ao do p6s-guerra de 1939-45. 
Seguiremos o Capitulo com a representac;ao geral dos problemas de 
controlo 6ptimo, em termos deterministas e estocasticos e, ainda, 
dos tres metodos desenvolvidos para a sua resoluc;ao: o Calculo de 
Variac;oes, o Principia de Pontryagin e a Programac;ao 
Dinamica. Deter-nos-emos apenas no terceiro metoda, por ser o 
mais utilizado nas principais metodologias desenvolvidas para 
formulac;ao e resoluc;ao de problemas de controlo 6ptimo aplicados a 
esfera econ6mica. 
No fmal, apresentamos os principais passes de uma das 
metodologias desenvolvida por G. Chow que, estara na base dos 
ca.J.culos, por n6s efectuados e que descrevemos no proximo 
Capitulo. 
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2.1. Primeiras formula<;oes dos objectivos 
Tal como as propriedades dos sistemas dinamicos e os conceitos em 
que elas se baseiam que, foram objecto de analise no Capitulo 
anterior, tambem os primeiros problemas formulados com a 
metodologia que se generalizou com a designa~ao de "controlo 
6ptimo", partem de questoes colocadas pela fisica, a mecfutica, e 
outras ciencias nao sociais. 
Assim, na origem do Calculo de Varia~oes, urn dos metodos 
utilizados na resolu~ao dos problemas de controlo 6ptimo, 
encontramos a questao formulada por Galile u, na primeira metade 
do seculo XVII e que ficou conhecida como o problema de 
"brachristochrone", ou seja, do tempo mais curta, que se resume no 
seguinte: 
"Suponhamos que temos uma conta enfiada num flo. 0 flo tem duas 
extremidades, a primeira, que admitimos como o ponto A, situa-se 
acima da segunda que, sera o ponto B. A conta desloca-se ao longo 
do flo, sem atrito, sujeita apenas as leis da gravidade. Nesta 
situa~ao, a questao que se coloca e - qual devera ser a curva 
descrita pelo flo para que a conta deslize do pan to A para o ponto B, 
o mais depressa possfvel, au seja, no tempo mais curta? " Miller 
(1979, cap. 2). 
Com a formaliza~ao matematica deste problema vai-se procurar 
definir, num intervale fechado [O,T], uma fun~ao x(t) que minimize a 
expressao (ANEXO I): 
tl 





F (x) = co + 2: Ct Xi 
i=l 
A primeira solw;ao que se conhece para este problema e atribuida a 
Bernoulli pelos finais do seculo XVII. 
Posteriormente, outros autores vao prolongar a questao formulada 
por Galileu - admitindo outras situac;oes, impondo condic;oes 
iniciais ou finais e analisando o funcionamento dos sistemas de 
tipo mais ou menos mecanico - e contribuem para o 
desenvolvimento, nao apenas do ccilculo de variac;oes mas, mais 
genericamente, dos metodos e metodologias de calculo que se 
admitem para a dos problemas de controlo 6ptimo. 
No nosso seculo, sao as engenharias que comec;am por utilizar e 
desenvolver os resultados, assim obtidos com a formulac;ao 
matematica das condic;oes necessanas e suficientes para o controlo 
de mecanismos, com caracter mais ou menos automatico. Dos 
sistemas de controlo da quantidade de agua existente num 
reservat6rio, as vcilvulas de controlo da pressao e outros 
mecanismos deste tipo, chega-se, sobretudo com as necessidades 
decretadas pela Guerra Mundial de 1939-45, aos lanc;amentos de 
misseis e as possibilidades de definic;ao das suas traject6rias. 
Basicamente, o que se procura, e: a partir de urn determinado ponto 
de lanc;amento dos misseis (ponto A), defmir a traject6ria que os 
conduza para outro ponto de chegada (B) e, claro que, no tempo 
mais curta possivel problemas que retomam a questao 
colocada ha seculos por Galileu. 
Com mais ou menos sofisticac;ao na representac;ao dos sistemas, 
defmindo-se condic;oes iniciais ou impondo condic;oes fmais, os 
objectives dos problemas sao semelhantes e admitem a 
possibilidade de utilizac;ao de func;oes objective do tipo 
anteriormente apresentado. 
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2.2. Formaliza<;ao dos objectives econ6micos 
No campo econ6mico, as primeiras formaliza<;oes dos objectives, com 
fun<;oes de preferencias sociais, surgem com as preocupa<;oes de 
maior rigor e as tentativas de utiliza<;ao dos resultados matematicos 
para analisar a evolu<;ao e possibilidades de actua<;ao sobre os 
sistemas econ6micos. 
Urn dos autores pioneiros na formaliza<;ao de fun<;oes de 
preferencias sociais e Ragnar Frisch que, como referimos no 
Capitulo anterior, tern forma<;ao econ6mica e matematica e acredita 
que o comportamento dos sistemas econ6micos e, por natureza, 
clinamico, com propriedades identicas as dos sistemas de outras 
areas e, como tal, pode e deve ser formalizado com o mesmo tipo 
de equa<;oes. 
Pela epoca em que surgem as primeiras grandes preocupa<;oes com 
as possibilidades de agrega<;ao das informa<;oes recolhidas junto dos 
varios agentes econ6micos, (nomeadamente, com o contribute de 
Keynes que, como vimos, introduz os conceitos e fun<;oes 
macroecon6micas), Frisch (1969, 1981) chama a aten<;ao para as 
dificuldades inerentes a formaliza<;ao de fun<;oes de preferencias 
sociais. Para este autor, sao fun<;oes que, nao resultam da recolha e 
possivel agrega<;ao das preferencias e objectives de todos os agentes 
econ6micos mas, apenas, daqueles agentes com poder de decisao 
suficiente para lhes permitir influenciar a evolu<;ao do sistema 
econ6mico. 
Consciente de que as decisoes sobre as possibilidades e objectives 
de actua<;ao sobre a economia sao essencialmente do foro politico, 
R.Frisch refere os problemas que se colocam a quem (na epoca e, 
ainda hoje, acrescentariamos) procura analisar eventuais 
alternativas de politica econ6mica e precisa de formalizar e 
quantificar as preferencias dos decisores. Raras vezes os objectives 
sao claramente e.,xpressos e quase nunca de forma quantificada. 
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Problemas que, ainda segundo o mesmo autor, exigiriam uma 
estreita colaborac;ao entre os economistas e os politicos. Para 
quantificac;ao dos objectives Frisch defende que se entrevistem 
os decisores da polftica econ6mica mas, sem deixar de ter presente 
as naturais diferenc;as entre as intenc;oes expressas numa entrevista 
e a actuac;ao e decis6es tomadas num contexte bern diferente. 
Mas, mesmo supondo que a actuac;ao dos decisores possa ser 
totalmente transparente e a sua actuac;ao orientada por objectives 
bern quantificados, surgiria, necessariamente, outro tipo de 
dificuldades de caracter mais tecnico e que se prendem como tipo 
de func;ao matematica a adoptar para a sua definic;ao. 
Se admitirmos a semelhanc;a entre a representac;ao dos objectives 
nos sistemas de outras areas, poderemos seguir uma formulac;ao 
geral, semelhante a anteriormente apresentada para responder a 
questao colocada por Galileu na determinac;ao do "tempo mais 
curta" para percorrer determinada distancia, que, como vimos, se 
pode generalizar com uma func;ao do tipo 
tl 
Min (Max) I [ x ] = f F ( x, x', t ) dt 
to 
com x(to) = xo e x(t1) = x1 
Ao pretendermos a formalizac;ao concreta dos objectives para urn 
problema da esfera econ6mica, a adopc;ao deste tipo de func;oes 
. leva-nos, no entanto, a questionar: 
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1 o) a validade da representa<;ao de sistemas economicos com tempo 
continuo e 
2 o) que tipo de fun<;ao escolher na concretiza<;ao de F(x,x',t) que, 
como referimos no ANEXO I, e uma indica<;ao generica de que a 
minimiza<;ao (maximiza<;ao) dos objectivos teni que ter em 
considera<;ao os efeitos conjugados dos objectivos ou, com sistemas 
representados em espa<;o de estados, do estado do sistema (x), da 
sua evolu<;ao futura (x') e do proprio factor tempo que se pode 
admitir como varhivel exogena. 
A resposta a primeira questao - sobre a possibilidade de 
representa<;ao dos sistemas economicos em tempo continuo -
prende-se com questoes antigas sobre o possivel realismo das 
teorias e formaliza<;oes com modelos de equihbro geral, das 
concep<;oes dos marginalistas e de toda a area do pensamento 
economico que genericamente designamos por escola "classica" e 
"neoclassica" e com os modelos matematicos utilizados para a sua 
representa<;ao. 
Muitos dos resultados da matematica sao conseguidos com 
representa<;oes e fun<;oes continuas e a sua transposi<;ao para os 
modelos economicos sao, para muitos, entendidos como uma 
preocupa<;ao de rigor e a unica formaliza<;ao admissivel. E, no 
entanto, curioso verificar que mesmo autores como R.Frisch, que e 
urn dos primeiros a defender a representa<;ao matematica e a 
aplica<;ao a economia dos resultados obtidos noutras areas, nao 
deixa de sublinhar a necessidade dessa representa<;ao ser o mais 
correcta e o mais realista possivel e adopta fun<;oes de preferencia 
social formalizadas em termos discretos. 
Na area dos problemas de controlo optima, as primeiras 
formaliza<;oes aparecem em termos continuos, tal como muitos 
problemas e resultados posteriores, nomeadamente, a propria 
defini<;ao e verifica<;ao das propriedades dos sistemas dinamicos. 0 
primeiro metoda de resolu<;ao conhecido para problemas de controlo 
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6ptimo, o Calculo de Variac;oes, tambem s6 se pode aplicar com 
formalizac;ao em tempo continuo. 
No entanto, a formalizac;ao das questoes que se colocam na 
economia real - urn sistema que evolui em termos discretos, 
qualitativamente distinto dos outros, de caracteristicas mais ou 
menos fisicas ou mecanicas que admitem a formalizac;ao em termos 
continuos - exigira que se adoptem modelos e metodologias que, 
permitam a formulac;ao e resoluc;ao dos problemas em termos 
discretos. 
Os problemas de controlo 6ptimo formulados em termos discretos 
podem ser resolvidos com a adaptac;ao do Principia de 
Pontryagin ou com metodos que se baseiam da Programac;ao 
Dinamica e, muitas das metodologias de calculo, desenvolvidas 
para a sua aplicac;ao a esfera econ6mica, adoptam a formalizac;ao 
com tempo discrete, com func;oes objective em que, obviamente, em 
vez de integrais encontramos expressoes com somat6rios. 
Quanta a segunda questa.o anteriormente apresentada, ou seja, a 
escolha da melhor func;ao matematica para representar as relac;oes 
presentes na expressao de F (x, x', t), naturalmente que, muitas 
especificac;oes sao admissiveis. Ainda com R.Frich que, como 
dissemos, adopta formalizac;oes em termos discretos, encontramos a 
discussao sobre as implicac;oes da utilizac;ao de alguns tipos de 
func;oes, nomeadamente: 
a) func;oes lineares: 
F (x) = co + 
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on de: 
x = variaveis objectivo ( ou de estado) do sistema ( i = 1 , ... ,n) 
co = constante que indicara a evolw;ao aut6noma desses 
objectivos 
Ci = coeficientes constantes que poderao ser interpretados 
como medidas das preferencias marginais. 
Preferencias marginais essas que, sendo constantes, serao 
sempre independentes do nivel das variaveis originais, o que, em 
termos econ6micos, e de dificil aceita<;ao. 
Na pratica, teriamos que admitir, por exemplo que, se se 
pretendesse a maximiza<;ao dos valores do Produto lnterno Bruto, 
urn aumento de 100 unidades seria considerado de igual modo, 
independentemente do nivel inicial do PIB ser de 1000 ou de urn 
milhao; ou, se ainda por hip6tese, o objectivo fosse a descida da 
taxa de desemprego, uma queda de 3% teria sempre o mesmo efeito, 
tanto numa situa<;ao em que se partisse de uma taxa de desemprego 
de, por exemplo, 20%, como noutra em que se partisse de uma taxa 
deS%. 
E, directamente ligada com esta limita<;ao, temos outra tambem 
inerente a utiliza<;ao de fun<;oes lineares - a taxa marginal de 
substitui<;ao dos objectivos e, tambem, independente dos niveis 
de partida dos diversos objectivos. 
Numa situa<;ao em que, por hip6tese, Xi e Xj fossem, 
respectivamente, os niveis do Consumo Privado e do Investimento 
que se pretendessem aumentar, a taxa marginal de substitui<;ao 
entre os dois objectivos poderia admitir-se como 
o que, na pratica, se traduziria na mesma taxa marginal de 
substitui<;ao, independentemente do facto de, os valores do Consumo 
e do Investimento iniciais serem elevados ou baixos e, negaria 
qualquer hip6tese de se atribuir maior prioridade a obten<;ao de 
qualquer urn deles- hip6tese que, como e sabido, muitas vezes se 
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coloca, quando se procuram definir prioridades para a utiliza<;ao de 
bens e servi<;os disponiveis em dado momenta. 
b) fun<;oes nao lineares: 
Procurando conferir maior realismo as fun<;oes matematicas 
utilizadas, opta-se, muitas vezes, por fun<;oes nao lineares que 
poderao ser quadraticas, cubicas, etc. Claro que, quanta maior a 
complexidade das fun<;oes, mais dificuldades teremos nos ca.Iculos e, 
nem sempre, o aumento dessa complexidade sera sin6nimo de 
maior realismo e incremento das possibilidades de interpreta<;ao 
dos resultados em termos econ6micos. 
Conscientes de que a realidade das rela<;oes econ6micas sera, 
sempre, muito mais complexa do que qualquer fun<;ao matematica, 
muitos autores acabam por preferir a utiliza<;ao de uma fun<;ao 
quadratica9 que, com os devidos cuidados na interpreta<;ao, se 
revela minimamente adequada para os objectives da analise. 
Em termos gerais, uma fun<;ao quadratica pode admitir-se do tipo 
F (x) = co + 
n 
~ ( Ci Xi + 1/2 Cii Xi 2 ) 
i=l 
Mantendo as designa<;oes anteriores, podemos verificar que, com 
uma fun<;ao deste tipo, tanto as preferencias marginais de cada 
urn dos objectives (que sera, para xi, igual a ci + ci i xd, como as 
respectivas taxas de substitui<;ao entre dois dos objectives que, 
por exemplo, para Xi e Xj, sera: - [ci + Ci i Xi I Cj + Cjj Xj], 
dependem do nivel inicial das variaveis. 
9 A prop6sito das propriedades e possibilidades de utiliza<;ao de fun<;oes 
objectivo deste tipo, poderao ser consultados, entre outros, Chow (1975, cap. 7, 
9), Johansen (1977, cap.8), Stevenson et alii (1988, cap.9), Petit, (1990, 
cap.6), Kamien e Schartz (1991, pag. 301-306), Chiang (1992, cap.4). 
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Outra vantagem importante das fun<;oes quadniticas a 
propriedade de serem fun<;oes c6ncavas ou convexas, o que se 
traduz na existencia de urn ponto de maximo ou minimo do 
funcional F enos da a garantia de existencia de uma solu<;ao unica 
do problema de controlo 6ptimo. 
Se admitirmos que x* e essa solu<;ao unica de 
minimiza<;ao/maximiza<;ao do problema, podemos verificar que, a 
utiliza<;ao das fun<;oes quadraticas tern ainda a vantagem de nao 
atribuir o mesmo valor aos resultados que se obtem a 
partir de situa<;oes iniciais diferen tes. Neste caso, os efeitos 
das discrepancias entre qualquer resultado (x) e a solu<;ao desejada 
(x*) serao elevados ao quadrado, ou seja, na pratica, se desejarmos 
que a taxa de desemprego nao ultrapasse, por exemplo, os 3%, sera 
diferente a valoriza<;ao que se atribui numa situa<;ao em que essa 
taxa, por hip6tese, baixe de 14 para 12% do que outra, em que ela 
des<;a os mesmos pontes percentuais mas, passando de 6 para 4%. 
Ha, no entanto, uma desvantagem que nao e possivel eliminar com 
a utiliza<;ao deste tipo de fun<;oes e que deriva da sua simetria. 
Simetria que, nos leva a valorizar, de igual modo, as diferen<;as 
positivas e negativas em rela<;ao aos objectives, ou seja, retomando 
o exemplo anterior, ao desejarmos que a taxa de desemprego atinja 
os 3%, penaliza-se, de igual modo, uma situa<;ao em que a taxa se 
fique pelos 5% e, outra situa<;ao, em que, ela atinja o nivel de 1%. 
Nesta, como noutras situa<;oes, a interpreta<;ao dos resultados nao 
podera nunca limitar-se a apresenta<;ao de nt1meros. 0 papel do 
analista ou decisor tera que sera explica<;ao e procura de validade 
desses numeros, sobretudo quando nos situamos na area da 
regula<;ao de sistemas econ6micos. 
0 papel da opiniao que se atribui aos decisores, pode ser, ainda, 
refor<;ado com a utiliza<;ao de fun<;oes objective quadraticas que 
permitem a introdu<;ao das pondera<;oes que se admitem para 
os diversos objectives e controlos. 
Raras vezes e possivel obter os valores desejados para todos os 
objectives e, temos ate, frequentemente, situa<;oes de relativa 
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contradi~ao entre os varios objectives considerados. Pretendemos, 
por exemplo, simultaneamente, niveis elevados de Consume e 
Investimento, ou aumento do Produto Interne Bruto com queda da 
infla~ao e dos niveis de desemprego, etc. 
Em situa~oes como estas, podemos admitir que, se estabelecem 
prioridades para os objectives e, ate que, tambem valorizamos os 
niveis e os tipos de controlos que pretendemos utilizar na regula~ao 
do sistema. 
Retomaremos a ancilise de algumas questoes que derivam da 
utiliza~ao de fun~oes objective deste tipo no proximo ponto deste 
capitulo, com a formaliza~ao geral dos problemas de controlo 6ptimo 
e quando apresentarmos as metodologias de ccilculo desenvolvidas 
para a sua resolu~ao. 
2.3. Formaliza<;ao geral de urn problema de controlo 
6ptimo em termos deterministas 
A primeira questao a ter presente, quando se pretende formalizar 
urn problema de controlo 6ptimo, sera o caracter dinfunico que 
caracteriza o funcionamento do sistema o que se traduzira no papel 
fundamental do factor tempo que se chega a admitir como 
variavel ex6gena do sistema. 
Em termos econ6micos, como referimos anteriormente, poderiamos 
admitir a representa~ao desse tempo de forma continua, o que, 
nos permitiria uma aplica~ao mais directa da maior parte dos 
resultados matematicos desenvolvidos com a ancilise de outros 
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sistemas, nomeadamente, os de tipo fisico ou mecanico que, podem 
ser regulados com mecanismos de controlo automatico. 
No entanto, a realidade econ6mica decorre de forma discreta, (que 
os resultados estatisticos disponiveis procuram transmitir com 
determinada periodicidade) e justifica a op<;ao pela representa<;ao 
dos modelos econ6rnicos em termos discretos, com as necessarias 
adapta<;oes dos resultados e metodologias de ca.Iculo utilizadas 
noutras areas. 
Para representa<;ao dos sistemas dinamicos recorre-se, muitas 
vezes, a transforma<;ao dos sistemas em espa<;o de estados 
que, como vimos no Capitulo anterior, se obtem a partir de urn 
sistema de equa<;oes diferenciais ou as diferen<;as de qualquer grau 
que, com as necess::irias defini<;oes e substitui<;oes, se transforma 
num sistema de primeiro grau. 
Assim, em cada momento do tempo, t, que admitimos num intervalo 
finito [to,t1], o sistema pode ser caracterizado pela informa<;ao 
contida nas variaveis de estado (y t) que resumirao toda a hist6ria 
passada do sistema 10. 
Supondo que o estado inicial do sistema (Yo) e conhecido no 
momento to, admite-se que o sistema evoluira ao Iongo do 
intervalo [to,t1], descrevendo a traject6ria de estado ate ao 
momento final, t 1, podendo o estado fmal (y 1) ser pre-
determinado. 
Se o sistema dinamico for controlavel e estabilizavel, existirao 
sequencias de controlos, capazes de influenciar a evolu<;ao do 
sistema e cabera aos decisores a escolha desses controlos, tendo 
presente a interdependencia temporal das suas decisoes, e, 
procurando a melhor forma de conduzir o sistema, por uma 
traject6ria e ate urn estado final que, se consideram melhores do 
que os que ele autonomamente atingiria. 
10 Hip6tese que pressupoe que o sistema seja de tipo "nao-hereditario" ou 
markoviano, como teremos oportunidade de especificar mais adiante. 
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Matematicamente, e nao entrando em considerac;ao, par agora, com 
os factores de risco e incerteza na definic;ao dos parametres ou das 
traject6rias das varh1veis, urn problema de controlo 6ptimo pode 
representar-se, como urn problema determinista de 
minimizac;ao/maximizac;ao, de uma func;ao objectivo, sujeito as 
restric;oes que advem do comportamento do sistema e, 
eventualmente, da definic;ao e caracteristicas dos controlos a 
utilizar. 
Assim, temos como formulac;ao geral de urn problema de 
controlo 6ptimo determinista em termos continuos: 
tl 
Min (Max)] = J F [ y(t), x(t), t ] dt + L [ y(t!), t1 ] 
to 
s.a: 
y'(t) = A y(t) + C x(t) 
q(t) = E y(t) + D x(t) 
ou, em termos discretos: 
t=l 
Min (Max)] = :L F [ y(t), x(t), t ] + L [ y(t!), t1] 
t=O 
s.a: 
y t = A y t -1 + c Xt 
qt = E Yt + DXt 
sendo: 
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F = fun~ao intermedia, a especificar, tendo presente a 
dependencia dos objectives em relac;ao as traject6rias das variaveis, 
de estado e de controlo, e, dos factores ex6genos, nomeadamente, do 
tempo 
L = fun~ao final que, se podera ou nao incluir, e que determina 
a valorizac;ao que se atribui a proximidade com que se atinge urn 
estado final pre-determinado 
y = vector de dimensao n que caracteriza o estado do sistema, 
onde incluimos as variaveis intermedias que defmimos na 
transforma~ao do sistema em espac;o de estados 
x =vector das r variaveis de controlo 
q = vector das m variaveis objectivo 
A = matriz de estado, nxn 
C = matriz de controlo, nxr 
E = matriz com os coeficientes de uma projec~ao que permite a 
transforma~ao das n variaveis de estado nas m variaveis objectivo 
D = matriz rxr dos coeficientes das restri~oes que impomos 
aos pr6prios controlos. 
A partir destas formulas gerais sao, naturalmente, possiveis 
especifica~oes diversas que, advem dos sistemas e questoes 
concretas que se pretendem formular. 
Sao, no entanto, formulas que, pelo determinismo que pressupoem, 
se encontram ainda muito pr6ximas da med1nica dos problemas de 
tipo fisico, de caracter mais ou menos automatico, que, como vanas 
vezes referimos, estao na origem do desenvolvimento das tecnicas 
de controlo 6ptimo. 
70 
A sua aplica<;ao a problemas da esfera econ6mica - onde o 
determinismo do funcionamento dos sistemas e uma hip6tese muito 
forte e bern pouco realista - conduziu a introdu<;ao do risco e 
incerteza que caracterizam muitos processes, nomeadamente, as 
decisoes e aplica<;oes das medidas de politica econ6mica, e ao 
desenvolvimento das tecnicas de controlo 6ptimo, em termos 
estocasticos, com a formula<;ao que apresentamos no pr6ximo ponto 
deste capitulo. 
2.4. Formaliza<;ao geral de urn problema de controlo 
6ptimo em termos estocasticos 
Nas origens da palavra 11estocastiC011 encontramos o termo grego 
que se utiliza para designar o acto de 11adivinhar11 , 11alvejar11 algo que 
e 11 incerto11 , 11aleat6rio11 ou simplesmente 11 provavel11 • Situa<;ao 
inversa a hip6tese de, urn qualquer processo, ser conhecido com 
total 11Certeza11 ou 11determinismo11 • 
Na modeliza<;ao dos processes, teremos que optar, entre II um modelo 
determinista 11 que 11 preve um s6 output a partir de um dado 
conjunto de circunstancias11 e, II um modelo estocastico" que "preve 
um conjunto de outputs poss1ve1s, ponderados pela sua 
verosimilhant;a ou probabiiidadell- Taylor e Karlin, (1994, pag.2). 
Tendo presente que, uma qualquer variavel X, podera ser 
considerada aleat6ria se, a cada urn dos seus possiveis valores esta 
associada uma determinada probabilidade P (X), diremos, com 
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Taylor e Karlinll que, urn processo estocastico e uma familia 
de variaveis aleat6rias Xt, num determinado conjunto T (com t E T, 
que podemos admitir como urn intervalo de tempo, finito ou 
infinito, formulado em termos continuos ou discretos). 
Os processos estocasticos defmem-se, assim, num espa<;o de 
probabilidades, pelo seu espa<;o de estados ou resultados, ou sej a, a 
sequencia de valores possiveis das variaveis aleat6rias, pelas 
caracteristicas do conjunto T e, ainda, pelas rela<;oes de dependencia 
que as variaveis aleat6rias apresentam entre si. 
Nos problemas de controlo 6ptimo, em que a questao central, como 
referimos, se prende com a incerteza inerente aos processos de 
tomada de decisao, admite-se, ainda que, alem de estocasticos ou 
aleat6rios, os processos sao de tipo "nao-heredi tario" ou 
markoviano. 
Para defini<;ao deste ti po de processos podemos seguir o 
pensamento de Bellman e Dreyfus (1965, pag. 312) e partirmos 
de urn sistema que, admite urn numero finito de estados i = 1, ... , 
N e considerarmos que, no momento t = 0, 1, .... , essa passagem 
nao se faz de forma determinista. E uma passagem que se admite 
apenas como esperada, possivel, ou, se quisermos estocastica, no 
sentido que anteriormente referimos, e que segue uma matriz de 
transi<;ao (que Bellman e Dreyfus consideram como 
independente do tempo) 
sendo: P = matriz de transi<;ao 
Pij = probabilidade de o sistema se encontrar no estado j no 
momento t + 1, sabendo que ele se encontrava no estado i no 
momento t. 
11 Para uma defini<;:ao mais concreta e formalizada destes conceitos podem-se 
consultar, entre outras, a obra referida de Taylor e Karlin (1994), e 
Arnolo (1974), Schuss (1980), Ripley (1987) ou Caines (1988). 
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Introduzindo, agora 
xt(i) = probabilidade de o sistema estar no estado i no 
momento t (com i = 1, ... , N e t = 0, 1, 2, ... ) 
podemos esc rever as eq ua<;oes 
N 
_L Pi j Xt (i) 
i=1 
Xo (i) = Ci 
para j = 1, 2, .... N e, sendo Ci, o estado inicial, conhecido, do sistema 
no momento i. 
A teoria dos processos de Markov ira estudar o comportamento 
das fun<;oes xt(i), fun<;oes essas que, quando t tende para infinito e, 
sendo todas as probabilidades Pi i positivas, tenderao para o valor 
de x (i) que satisfaz a equa<;ao de equilibria 
N 
X {j) = _L Pi j X (i) 
i=1 
com j = 1, ... , N e, independentemente, do valor do estado inicial 
do sistema, ou seja de xo (i)=ci. 
E esta propriedade importante que nos permite afirmar que os 
processos sao "nao-heredi tarios", ou seja, nao nos obrigam a 
recorrer a informa<;ao sobre o seu passado. Transposta para a teoria 
dos sistemas, diremos que, em cada momenta do tempo, podemos 
admitir que, o estado de determinado sistema resume toda a 
informa<;ao necessaria para a analise desse sistema e, 
nomeadamente, para a tomada de decisao sobre a melhor actua<;ao 
possivel sobre a sua traject6ria futura. 
Para que o processo de decisao se possa considerar de tipo 
markoviano, admite-se, ainda que, as decisoes se tomam por 
etapas e, em cada uma das etapas, se pode escolher uma matriz de 
urn conjunto de matrizes de transi<;ao 
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p(q) = [pij(q)] 
sendo q = decisao. 
Se, a cada uma dessas decisoes, se puder associar urn valor que 
medira o beneficia esperado da nossa actuac;ao sobre o sistema, 
quando ele passa do estado i (no momento t) para o estado j (no 
momento t+l) podemos, ainda, definir uma matriz dos 
beneficios esperados 
B (q) = [biJ (q)] 
Assim, com urn processo de decisao de Markov, o que se procurara 
sera maximizar o valor esperado (ou esperanc;a matematica) do 
beneficia resultante da nossa actuac;ao sobre o sistema, em cada 
uma das etapas. 
Tendo presentes estes conceitos, e, mantendo as designac;oes 
introduzidas para o problema determinista, podemos formalizar urn 
problema de controlo 6ptimo estocastico, em termos discretos, 
como a minimizac;ao/maximizac;ao do valor esperado (E ) de uma 
func;ao objective do tipo 
t=l 
Min (Max) E J = E }: F [y(t), x(t),t] + L [ y(ti), t1] 
t=O 
sujeita as restric;oes que advem do funcionamento do sistema, 
representado, agora, como modelo estocastico 
Yt = A Yt-1 + c Xt + Ut 
sen do 
Ut = urn vector de residues, nao correlacionados, de media 
zero e matriz de covariancias conhecida, 
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e mantendo a rela~ao entre as matrizes de estado e dos objectives 
com a equa~ao 
qt = E Yt + D Xt 
Na resolu~ao de problemas deste tipo, come~ando pelos formulados 
em termos deterministas e aprofundando para os problemas em 
termos estocasticos, desenvolveram-se metodos especificos que se 
baseiam no Calculo de Varia~oes, no Principia do Maximo ou 
de Pontryagin e, sobretudo, na Programa~ao Dinamica. 
Nao temos como objective, no ambito deste trabalho, o 
desenvolvimento destes metodos12. Mesmo assim, na introdu~ao ao 
ponto 2 .1., ja referimos a questao que esta na origem do Calculo 
de Varia~oes e, no ANEXO I, apresentamos a primeira formaliza~ao 
conhecida do problema. No proximo ponto deste Capitulo, 
apresentaremos, tambem, os principais resultados da Programa~ao 
Dinamica que, se revela, muitas vezes, o metodo mais adequado 
para a resolu~ao de problemas de controlo 6ptimo, sobretudo, para 
os que se formulam para analise da politica econ6mica. 
12 Em Ferreira, C. (1989) tentamos sistematizar alguns dos resultados do 
Ca.Iculo de Varia\=6es e do Principio de Pontryagin, com a indica\=ao de 
bibliografia para o seu desenvolvimento e entendimento dos exemplos 
concretos de aplica\=aO. 
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2.5. A Programac;ao Dinamica na resoluc;ao de 
problemas de controlo 6ptimo 
Tal como o Calculo de Varia<;oes a, alias, toda a problematica 
desenvolvida pelas tecnicas do controlo 6ptimo, tambem os 
metodos da Programa<;ao Dinfu:nica se baseiam em questoes 
formuladas ha alguns seculos, em ciencias nao sociais. 
A analise destas questoes, em termos econ6micos, e bern mais 
recente e, vai, tambem, acompanhar o desenvolvimento da teoria 
dos sistemas e da analise dinamica dos sistemas econ6micos que, 
como vimos, se verifica sobretudo a partir da segunda metade do 
nosso seculo. 
Assim, na origem da Programa<;ao Dinamica, encontramos o 
Principio Fundamental da Optica, formulado pelo matematico 
frances Pierre Fermat, no inicio do seculo XVII, e que se resume 
no seguinte: "Se um raia de luz muda de direct;aa par reflexao ou 
par refrao;aa, tama a caminho que requer a mais curta espat;o de 
tempo". Verificamos, mesmo com poucos conhecimentos de 6ptica, 
que, a questao central e muito semelhante a que encontramos nas 
origens do Calculo de Varia<;6es, ou seja, a determina<;ao no "tempo 
mais curto" (problema de "brachristochrone"), da melhor traject6ria 
dinamica dos elementos de urn sistema. 
No entanto, ha aqui ja urn principio que sera essencial em todos os 
futuros desenvolvimentos da Programa<;ao Dinamica, e que o 
diferencia dos dois metodos anteriores - a hip6tese de partida de 
que, essa traject6ria dinfu:nica sera sempre optima a partir de 
determinado ponto. 
E exactamente esta a ideia central que encontramos no Principio 
da Optimalidade ou Principio de Bellman - o autor que, nos 
anos 50 do nosso seculo, mais contribuiu para o desenvolvimento e 
a formaliza<;ao da Programa<;ao Dinamica. 
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Ao formular o seu Principia, Bellman (1965) afirma "Uma politica 
optima e aquela que, sejam quais forem o estado inicial e a decisao 
inicial, as decisoes seguintes devam constituir uma politica 6ptima 
em relat;ao ao estado resultante da primeira decisao". 
Para alem desta ideia, de que as decisoes tomadas corresponderao, 
sempre, as melhores politicas, seja qual for o ponto de partida e a 
hist6ria passada do sistema, temos, ainda, como hip6teses de base 
deste Principia: 
1 ) a aditividade dos objectives, presente no tipo de func;ao 
que se pretende optimizar e 
2) o caracter nao hereditario dos sistemas, o que equivale a 
admitir, como vimos no ponto anterior, que sao sistemas de tipo 
markoviano, ou seja, com a propriedade de toda a sua hist6ria 
passada se poder caracterizar com a informac;ao contida nos 
respectivos vectores de estado. 
Sao hip6teses que, poderao parecer restritivas mas, possiveis de 
admitir em problemas da esfera econ6mica, sendo a segunda, como 
vimos no ponto anterior deste capitulo, inerente aos processos de 
decisao de tipo markoviano, compativeis com a representac;ao dos 
sistemas em espac;o de estados. 
Alias, a Programac;ao Dinamica revela-se urn metodo adequado 
para a resoluc;ao de qualquer tipo de problemas que apresentem urn 
processo sequencia!, mesmo que nao sejam de controlo 6ptimo. 
Na apresentac;ao deste metodo, Bellman utiliza como exemplo urn 
problema de maximizac;ao de uma func;ao fN ( x) 
que, se pode admitir como o rendimento 6ptimo que se obtem com a 
repartic;ao do recurso x entre N actividades (N=1,2, .... ), tendo que 
respeitar as seguintes restric;oes: 
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N 
e ~ Xi =X 
i=1 
Dois dos elementos da serie sao de obtenc;ao imediata: 
fN (0) = 0, para N = 1, 2, ... 
e fi(x) = g1 (x) , para x ~ 0 
0 resto dos elementos poderao ser obtidos com relac;oes de 
recorrencia que liguem fN(x) a fN _1 (x), para quaisquer N ex. 
Para o conseguir, havera que ter presente que, seja qual for a 
quantidade de recurso XN do intervalo 0 i XN i x que, se atribui a 
actividade N, sera certo que, o resto dos recursos, x- XN, sera 
distribuido pelas restantes N- 1 actividades de forma a atingir-se o 
maximo rendimento, obtendo-se, assim 
fN _1 ( x-xN) como rendimento mciximo das N -1 actividades e 
gN(xN) + fN-1(x-xN) como rendimento total, de todas as 
actividades, que tambem pretendemos maximizar. 
Deste modo, o problema geral a resolver pela Programac;ao 
Dinfunica, podera formalizar-se como 
com N = 2, 3, .... 
e para x ~ 0. 
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Relembrando a formula<;ao, em termos discretos, de urn problema 
geral de controlo 6ptimo, sabemos que se procurani, num intervale 
fmito de tempo [0, T], que, neste caso, e uma sequencia de 
observa<;oes discretas, t = 0, 1, ... , T, definir a sequencia de vectores 
de controlo x(t) capazes de optimizarem uma fun<;ao do tipo 
T 
Max/Min J = ~ I (yt, Xt, t) 
t=O 
s.a: 
x(O) = a 
Na resolu<;ao deste problema com o metodo da Programa<;ao 
Dinamica, come<;amos por determinar a sequencia de fun<;oes 
M*(y) que, por defmi<;ao, optimizam o valor do estado Yt em cada 
memento do intervale. 
Para o conseguir, seguimos urn processo de calculo "passo a passo", 
com o calculo sucessivo dos val ores de M * para cada urn desses 
momentos. 
Come<;ando pelo Ultimo periodo do intervale e, recordando o 
Principia de Bellman, sabemos que bastara calcular 
M*T-1, T (y) = MaxxT-l [ I(YT-1, XT-1, T-1)] 
continuando, temos para o pen ultimo periodo 
M*T-2, T (y) = MaxxT-z { [ I(YT-2, XT-2, T-2)] + M*T-1, T (YT-1) } 
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e, assim sucessivamente, para todos os periodos ate ao inicio do 
intervale, completando urn processo que podemos generalizar com a 
expressao 
ou seja, recordando a equac;ao que define o comportamento do 
sistema, y t+l - Yt = g (Yt, Xt, t) 
No final deste processo, sera possivel definir os valores da 
sequencia de controlos a adoptar em cada memento t, do intervale 
de controlo, tendo presentes duas equac;oes: 
1 ) a que define os controlos, em dado memento, em func;ao do 
estado que caracteriza o sistema nesse memento 
2) a equac;ao que temos vindo a utilizar como defmic;ao do proprio 
estado do sistema 
Yt+l - Yt = g (Yt, Xt, t) 
e que nos permitira continuar a determinar os controlos nos 
mementos seguintes 
Confirma-se, assim, a principal vantagem da Programac;ao 
Dinamica como metodo de resoluc;ao de problemas que apresentem 
uma natureza sequencia! e, nomeadamente, de problemas de 
controlo optimo, vantagem que consiste nesta transformac;ao de urn 
problema inicial den incognitas- neste caso T, tantas quantos os 
mementos do intervale para os quais queremos determinar os 
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controlos- em n (auT) problemas com uma inc6gnita que vamos 
resolvendo, sucessivamente, para todos os momentos do intervale. 
Esta vantagem, aliada a possibilidade de utiliza<;ao com modelos em 
tempo discreto, explica a escolha da Programa<;ao Dinamica como 
principal metoda de resolu<;ao dos problemas de controlo 6ptimo 
para questoes da esfera econ6mica. Com base nos principais 
resultados deste metoda, tornou-se possivel o desenvolvimento de 
metodologias para a resolu<;ao dos problemas, em termos 
deterministas e/ ou estocasticos, do tipo da que apresentamos no 
ponto seguinte. 
2.6. Metodologias desenvolvidas para resolu<;ao de 
problemas de controlo 6ptimo 
A aplica<;ao dos metodos de resolu<;ao de problemas de controlo 
6ptimo, sobretudo, da Programa<;ao Dinamica que, apresenta as 
vantagens que referimos no ponto anterior, conduziu ao 
desenvolvimento de metodologias de ca.Iculo que, permitem a 
resolu<;ao par itera<;oes e que, se foram aprofundando e 
banalizando, a medida que os meios informaticos as tomavam mais 
acessiveis. 
Sao metodologias que se aplicam a processes de decisao de tipo 
markoviano, ou seja, as situa<;oes em que e possivel decompor o 
processo de decisao em etapas e em que precisamos de decidir as 
medidas a tamar em cada etapa. 
Dentro deste tipo de metodologias, merecem especial destaque as 
que se desenvolveram para analise e avalia<;ao das medidas de 
politica econ6mica. Sao metodologias que se procuram adequar ao 
tipo de questoes em analise, nomeadamente, ao risco e incerteza 
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inerentes aos processos de decisao sabre as medidas de politica 
econ6mica e a avaliac;ao dos resultados respectivos, e, permitem a 
introduc;ao da incerteza com a utilizac;ao de modelos estocasticos. 
Em trabalhos recentes, Bryant et alii (1993) dedicam-se a analise 
empirica da avaliac;ao das medidas de politica econ6mica utilizando 
modelos de simulac;ao estocastica com a seguinte formulac;ao geral: 
Y t = a Y t + pX t + Y Y t- 1 + Ut 
on de: 
Y =vector coluna das variaveis que se podem considerar como 
defmidoras do estado do modelo (nxl) 
X = vector col una, rx 1, das variaveis de controlo 
a e y = matrizes, nxn, de coeficientes constantes 
p = matriz, nxr, tambem de coeficientes constantes 
u = vector dos residuos associados a cada uma das variaveis de 
estado para cada momenta do intervalo de controlo. 
Sera com a introduc;ao deste vector de residuos que este modelo 
permitira o estudo da influencia de factores aleat6rios. 
Quando se admite, apenas, urn valor para cada urn dos residuos, 
valor esse que, muitas vezes, se considera nulo, situamo-nos na 
area da simulac;ao em termos deterniinistas, sem inclusao 
deliberada dos factores de risco e incerteza. Ao pretendermos 
incluir este tipo de perturbac;oes, passando para a simulac;ao em 
termos estocasticos, consideram-se varias hip6teses de variac;ao 
dos residuos e ensaiam-se os resultados para cada urn dos conjuntos 
de valores que admitimos. 
Assim, com modelos estocasticos, vai tornar-se necessaria 
determinar a distribuicao de vrobabilidade das variaveis residuais 
com a respectiva matriz de variancias-covariancias. Conhecida essa 
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distribui<;ao, faz-se urn numero N de ensaios (numero esse que, 
devera ser suficientemente grande, para podermos admitir que os 
choques sao aleat6rios) e comparam-se as solw;oes respectivas. 
Aparentemente, e tal como os autores a apresentam, a estima<;ao 
estocastica podera resumir-se a urn conjunto de N estima<;oes 
deterministas e, nao levantara grandes dificuldades, a nao ser pela 
dimensao dos calculos a que nos obriga. No entanto, algumas 
dificuldades praticas acabam par surgir, nomeadamente, na 
determina<;ao das matrizes de variancias-covariancias. 
Partindo de urn modelo do tipo do anterior, podemos admitir que se 
conhecem os valores das variaveis, num intervalo de tempo passado 
[0,1]. Estimadas as equa<;oes que compoem o modelo, obtem-se, 
como e sabido, urn vector residual vi de dimensao nxT com os erros 
das estima<;oes em cada periodo de observa<;ao e a respectiva matriz 
de variancias-covariancias V. 
Se os valores de Vi forem independentes e identicamente 
distribuidos e, tivermos urn numero de observa<;oes T superior ao 
numero de variaveis incluidas no vector de estado, n, os valores 
dos choques aleat6rios a incluir nas equa<;6es estocasticas poderao 
ser obtidos a partir dos valores da matriz V. No entanto, com 
modelos concretos, surgem muitas vezes dificuldades praticas de 
calculo, nao s6 porque nao se verificam as condi<;6es anteriores de 
independencia e distribui<;ao identica dos residuos e de T > n, como 
podem, ainda, surgir complica<;6es adicionais com o tipo e 
explicita<;ao dos pr6prios modelos estimados. 
Sao dificuldades sentidas e assinaladas pelos autores que se foram 
dedicando ao desenvolvimento deste tipo de metodologias, algumas 
ate mais complicadas, pais admitem a simula<;ao estocastica, nao s6 
do vector dos residuos, como dos pr6prios coeficientes do modelo. 
Urn dos autores pioneiros no desenvolvimento destas metodologias, 
com aplica<;ao concreta a analise das quest6es relevantes da politica 
econ6mica e Gregory Chow. Os seus resultados e as obras mais 
relevantes (1975,1991) sao, ainda hoje, referencia quase 
obrigat6ria, pais abordam as principais quest6es que se colocam na 
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resoluc;ao deste tipo de problemas, tanto a nivel te6rico como 
empiric a. 
A metodologia, por n6s utilizada nos calculos que apresentamos na 
SEGUNDA PARTE do nosso trabalho, com dados referentes a politica 
econ6mica portuguesa, segue, em grande parte, o passos 
desenvolvidos por este autor e, valera a pena, ainda que em trac;os 
gerais13, apresentar a metodologia que Chow desenvolve para a 
resoluc;ao de problemas de controlo 6ptimo, aplicados a politica 
econ6mica. 
Tendo por preocupac;oes fundamentais a escolha dos objectives e 
das alternativas de medidas de politica econ6mica mais adequadas 
para os atingir, atraves da avaliac;ao dos resultados a que 
conduzem, os modelos utilizados por G.Chow sao, obviamente, 
formulados em termos discretos. 
Tal como em situac;oes anteriormente referidas, procurar-se-a a 
minimizac;ao do valor esperado (E ) da soma das diferenc;as 
que, ao longo do intervale de controlo [ 0, T ], se obtem entre os 
estados (objectives da politica econ6mica e contra los que 
endogeneizamos) Yt, e os estados previamente definidos como 
desejaveis, at (valores que se desejam obter para os objectives com 
a aplicac;ao dos controlos, para os quais, tambem, se podem 




:L ( y t - at ) ' Kt ( y t - at ) 
t=l 
Kt = matriz diagonal, semi-definida positiva, de dimensao igual 
ao vectores y t com as ponderac;oes que os decisores atribuem a 
13 Em Ferreira, C. (1989) procuramos apresenta-la de forma urn pouco mais 
exaustiva e a sua aplica<;ao tambem foi testada em Martins (1983). 
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cada uma das vanaveis de estado (objectives e, eventualmente, 
tambem os controlos). 
Essa m1rum1za<;ao esta sujeita as restri<;6es que, advem do 
funcionamento do sistema econ6mico: 
Yt =A Yt-1 + c Xt + bt + Ut 
com: 
Yt =vector nxl (presente, tambem, na fun<;ao anterior que se 
pretende minimizar) onde se incluem as n variaveis de estado que, 
aqui, englobam as m variaveis objective e os r controlos que 
endogeneizamos 
A e C = matrizes de coeficientes constantes de dimens6es nxn 
e nxr, respectivamente 
Xt =vector rxl das variaveis de controlo 
bt =vector nxl onde se incluem as evolu<;6es aut6nomas dos 
objectives (coeficientes constantes das equa<;6es estimadas) e os 
efeitos das variaveis ex6genas nao sujeitas a controlo 
Ut = vector nx 1 das perturba<;6es aleat6rias que, se desejam 
de media 0 e matriz de covariancias V, independente de Us ( t :;t: s ). 
Pressupoe-se, ainda que, se conhece o estado inicial do sistema, YO· 
A resolu<;ao do problema consistira na determina<;ao de regras de 
controlo (fun<;6es de reac<;ao) que, admitimos do tipo: 
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on de: 
Gt = matriz de dimensao rxn dos valores que indicam a forma 
possivel de actua<;ao dos controlos para conduzir a uma melhor 
aproxima<;ao dos objectivos pretendidos e 
gt = vector rx 1 que representa a evolu<;ao aut6noma das 
varhiveis de controlo. 
A introdu<;ao desta fun<;ao de reac<;ao no sistema anterior conduz-
nos a expressao que define a evolu<;ao do sistema sob efeito 
dos controlos 
Yt = (A+ CGt) Yt-1 + (bt + Cgt) + Ut 
e permite-nos obter o valor de Yt a introduzir na fun<;ao objectivo 
para o calculo da minima perda esperada dos desvios destes valores 
em rela<;ao aos at que, previamente, se definem como desejaveis. 
0 processo de decisao consistira, assim, na determina<;ao dos 
valores da matriz G e do vector g, para cada momento do intervalo 
de controlo [0, T], e, como o problema apresenta uma natureza 
sequencia!, podera seguir os passos propostos pela Programa<;ao 
Dinamica, come<;ando-se pelo ultimo periodo do intervalo - o 
momento T - e continuando, a recuar no tempo, ate se atingir o 
inicio do intervalo. 
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Seguindo uma das metodologias propostas por Chow, que se baseia 
nos resultados da Programac;ao Dinamica14, comec;a-se pelo ultimo 
periodo do intervalo, o momenta T, onde se supoe conhecida toda a 
14 Outra metodologia proposta e utilizada por este au tor admite a decomposic;:ao 
do problema e da respectiva func;:ao objective em duas partes: 
1 ) uma parte, determinista 
T 




com YO = conhecido 
2) e, outra parte, estocastica 
T 
Min E Wz = E liT [ r Y*t' Kt Y*t ] 
0 
s.a: 
Y*t = A Y*t-1 + C X*t + Ut 
com y*o = conhecido 
sendo y *t a soluc;:ao optima do problema determinista e x *t os respectivos 
controlos optimos. 
Esta decomposic;:ao do problema em duas partes baseia-se no principia do 
"eguivalente certo" (certainty equivalence). Principia, segundo o qual, num 
problema estocastico do tipo do anterior, ou seja, com uma func;:ao objective 
quadratica e urn modelo linear para representar as restric;:6es impostas pelo 
funcionamento do sistema economico, a regra de controlo obtida para o 
problema em termos deterministas coincide com a regra de controlo do 
problema estocastico. 
Para que tal se verifique, sera, no entanto, necessaria que, a incerteza seja de 
tipo aditivo e que o numero de controlos nao seja inferior ao numero de 
objectives (ou, mais precisamente, ao numero de elementos nao nulos da 
matriz de ponderac;:6es K t), situac;:ao em que, a trajectoria optima (y *t) do 
problema determinista, coincidini, exactamente, com os objectives e, 
consequentemente, a minima perda esperada (Wl) sera nula. A perda 
esperada da parte estocastica (W2) dificilmente sera nula, pois, o sistema 
estara sujeito aos choques aleatorios e, para quantificar esta perda, sera 
tambem necessaria conhecer a matriz V das variancias e covariancias de ut, 
ou, pelo menos, de uma sua estimativa a partir dos valores obtidos com a 
estimac;:ao do modelo, utilizando-se a formula 
T 
MinE Wz= EliT[L 
0 
T 
Y*t' Kt y*tJ =MinE Wz = E liT [ r tr Kt Yt l 
0 
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informa~ao ate ao final do momenta T -1, e procura-se determinar 
o valor da expectativa da perda em T, que, se designa por VT, 
e que, se podera obter, admitindo que: 
com a formula 
Substituido, nesta expressao, o valor de YT pelo seu valor nas 
restri~oes que, se admitem para o funcionamento do sistema 
econ6mico (YT =A YT-1 + C XT + bT + UT ), pode-se obter o valor da 
fun~ao de reac~ao (a melhor politica) para o ultimo periodo do 
interval a: 
on de: 
Gr = - (C'T HT CT )- 1 C'T HT AT 
gT = - (C'T HT CT )- 1 C'T (HT bT - hT) 
A inclusao desta fun~ao de reaq:ao na expressao para a minima 
perda esperada permite-nos obter 
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V*T = Y'T-1 (AT+CT~ )' HT (AT+CTGT) YT-1 + 
+ 2 Y'T-1 (AT +CTGT)' ( HT bT - hT) + 
+ ( bT +CT gT )' HT (bT +CT gT) - 2(bT +CT gT )' hT + 
+ CT +BT-l U'T HT UT 
No momenta seguinte, em T- 1, poder-se-a, segundo o Principia da 
Optimalidade de Bellman, admitir que, a perda esperada no 
momenta T, e a menor possivel e, repetir os calculos, incluindo-a na 
expressao 
= E T-2 (YT-1 HT-1 Y'T-1 - 2y'T-1 hT-1 + CT-1 ) 
onde se admitiu que: 
HT-1 =KT-1 + (AT+CT~ )' HT (AT+CT~) 
hT-1 = KT-1 aT-1 - (AT +CT GT )' (HT bT- hT) 
0 processo sera repetido para todos os momentos, recuando no 
intervalo de controlo, ate se atingir o momenta inicial, onde se 
obtem o valor da minima perda esperada, V* 1 , com a introduc;ao 
da melhor politica para esse momenta que, obviamente, depende 
dos valores, conhecidos, no estado inicial do sistema 
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A aplica<;ao de metodologias deste tipo sera, obviamente, tanto 
mais viavel, quanta maior a certeza que possamos ter sobre as 
propriedades dinfunicas do modelo utilizado para representa<;ao do 
sistema econ6mico- a verifica<;ao da sua controlabilidade e possivel 
estabilidade sera garantia de podermos vir a determinar as regras 
de controlo capazes de conduzirem o sistema para estados que 
consideremos preferiveis aos que ele autonomamente atingiria. 
Para a determina<;ao dessas regras de controlo, a metodologia 
anterior, introduz, como fun<;ao objective uma fun<;ao quadratica 
que, como vimos, permite a diferencia<;ao das pondera<;oes 
atribuidas a cada urn dos objectives e, eventualmente tambem, dos 
controlos que se incluem no vector de estado. 
Baseando-se nos resultados da programa<;ao dinarmca, com a 
aplica<;ao directa do Principia da Optimalidade de Bellman, 
Chow defende que, esta metodologia e adequada a resolu<;ao de 
problemas de controlo 6ptimo e, especificamente, aos formulados 
para analise da politica econ6mica. 
Na SEGUNDA PARTE do nosso trabalho utilizaremos uma 
metodologia semelhante para tentar obter alguns resultados e 
possiveis conclusoes sobre a politica econ6mica seguida em Portugal 
entre 1978 e 1992. 
90 
ANEXO 
Partindo da representa9ao geometrica da questao colocada por 
G a IiI e u, podemos considerar que, os pontos, de partida (A) e, de 
chegada (B), da conta enfiada no fio, se situam num espac;o 
cartesiano de eixos x e y para as absissas e ordenadas, 
respectivamente. Nesse espa9o, admitimos ainda que, A se situa 
no ponto definido pelo par ( x0 , Yo) que, fica acima do ponto B, 
localizado em ( x1 , y,). 
Para defini9ao da traject6ria que a conta seguirc3 para passar do 
ponto A para o ponto B, admitimos que, ela est a sujeita apenas a 
influencia da gravidade, ou seja, elimina-se o eventual efeito de 
atrito do fio. Assim sendo, e de prever que, a curva que descreve o 
trajecto da conta seja estritamente convexa. 
0 calculo do comprimento do arco que descrevera a traject6ria 
entre A e B, que designamos por s, e obtido com base no en unci ado 
do teorema de Pitagoras. Designando por d x e dy pequenos avan9os 
ao Iongo de x e y, podemos escrever: 
(ds)2 = (dx)Z + (dy)Z 
ds = ~(dx)2 + (dy)2 = ~ 1 + (dy/dx)Z dx 
ou seja, com y' = dy I dx 
ds = ~ 1 + (y')Z dx 
Fazendo apelo a defini9ao fisica de velocidade de uma particula 
que, se move, sujeita apenas as leis da gravidade: vz = 2gy, onde, g 
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e uma constante que define o efeito da gravidade e y a distancia a 
percorrer. 
E sera, essa tambem, a velocidade a que se deslocara a conta em 
cad a instante de tempo, ou seja, ao Iongo de d s I d t, teremos: 
( dsl dt)2 = 2gy 
dt = ds I ~2gy 
0 tempo total, T, sera, ao Iongo de urn qualquer segmento da curva, 
dado pelo integral T = I d t. 
Substituindo, com a utiliza9ao das expressoes anteriores, obtemos 
T =I ds I ~2gy. =I V 1 + (y')2 dx I ~2gy = 
= (1 I .J2Q ) f ( ~ 1 + (y')2 I W ) dx 
0 problema do "tempo mais curta" que a conta enfiada no fio 
demorara para percorrer a distancia entre o ponto A e o ponto B 
podera, assim, ser formalizado como "determinar a fun9ao y que 
minimize a expressao": 
x, 
Min I [ y ] = I F (x, y, y') dx 
xo 
onde, com F (x, y, y') se representa a expressao do integral 
anterior que, envolve o valor de y, que e, por sua vez, fun9ao de x, 
e, ainda, a derivada de y em rela9ao a x. 
A generaliza9ao desta expressao, quando se tern presente a 
importancia do "factor tempo" que, em muitos problemas, se admite 
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como variavel independente conduz a utilizac;ao de uma formula 
mais comum de apresentac;ao do problema: 
t, 
Min (Max) I [ X ] = I F ( x, x', t ) dt 
to 
onde se admite que x(to) = xo e x(t,) = x, 
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CRP iTULO Ill 
RPRESENTR~HO E RNRLISE DRS 
PROPR I EDRDES DE UM MODELO SIMPLES 
EST I MRDO COM DR DOS DR ECONOM I R 
PORTUGUESR (1978-92) 
Como referimos anteriormente, o objective do nosso trabalho, nao 
e uma analise exaustiva das medidas de politica econ6mica seguida 
em Portugal no periodo indicado, nem uma compara<;ao de todas as 
alternativas possiveis o que, alias, seria impensavel. 
0 que tentaremos, mais adiante, na SEGUNDA PARTE, sera a 
analise das possibilidades de formula<;ao e resolu<;ao de urn 
problema de controlo 6ptimo, aplicando uma metodologia 
semelhante a que apresentamos no ultimo ponto do Capitulo 
anterior, na tentativa de analisar os possiveis efeitos de algumas 
variaveis de controlo sabre alguns dos tradicionais objectives da 
politica econ6mica. 
Para o conseguir, precisamos de estimar urn modelo com dados da 
nossa economia, modelo que, admitiremos representative do 
funcionamento do sistema econ6mico. Optaremos por urn modelo 
simples que, nos permita a constru<;ao das matrizes necessanas para 
aplica<;ao da referida metodologia, tendo como objective urn melhor 
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entendimento do funcionamento da nossa economia e a analise da 
sua possivel reaq:ao aos efeitos dos controlos. 
Neste Capitulo, come<;aremos pela apresenta<;ao do modelo estimado 
e pela analise das suas propriedades, com a aplica<;ao dos conceitos 
e calculos referidos no Capitulo anterior, tentando definir se, apesar 
da sua simplicidade, o modelo se podercl. considerar adequado para 
a formula<;ao e resolu<;ao de urn problema de controlo 6ptimo que, 
nos permita analisar algumas medidas da politica econ6mica 
seguida em Portugal no periodo considerado. 
3 .1. 0 modelo estimado 
Tendo por base a informa<;ao publicada nas Contas Nacionais 
Trimestrais do lnstituto Nacional de Estatistica e no Boletim 
Trimestral do Banco de Portugal, seleccionamos as seguintes series 
de variaveis para o periodo de 1978 a 199215: 
Y = Produto Interno Bruto 
C = Consumo Privado 
I = Investimento Total 
G = Consumo Colectivo 
E = Exporta<;6es 
M = lmporta<;6es 
Txj =Taxa de ]uro das opera<;6es activas, em termos reais 
e, ainda, as series do Indice de Pre<;os no Consumidor e a Taxa de 
Cambia efectiva do escudo, com as quais construimos duas series de 
variaveis que, tambem, incluimos no modelo: 
15 Variaveis que apresentamos com maior detalhe no ANEXO I deste Capitulo. 
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V P = variac;ao trim estral do IPC (VP = IPCt/IPCt-1) 
VTxC = variac;ao trimestral da Taxa de Cambia (TxCt/TxCt-1} 
A partir destas series de dados, calculamos regressoes simples para 
o Consumo Privado, o Investimento Total, as Exportac;oes, as 
Importac;oes e a Variac;ao do IPC, com os resultados que, 
apresentamos e comentamos, no ANEXO II deste Capitulo. 
0 modelo de que partimos tern, assim, as seguintes equac;oes: 
C = 0,86578 C(-1) + 0,10643 Y +130,46 VP- 126,87 
I = 0,92569 (1-1) + 0,027073 Y -168,04 VP( -1) + 
+ 59,378 VTxC(-1)- 0,24423 Txj(-1) + 123,63 
E = 1,1188 E(-1)- 0,031616 Y- 100,88 VTxC + 108,19 
M = 0,93805 M(-1) + 0,028501 Y(-1) + 112,94 VTx.C(-1)-
- 97,165 
VP = -0,0000073597 Y -0,11593 VTx.C- -0,001541 Txj + 1,1757 
Introduzindo a equac;ao estimada para a Variac;ao Trimestral do 
I PC, na equac;ao do Consumo Privado e, tomando como periodo de 
base os dados do segundo trimestre de 197 8, com o caJ.culo das 
respectivas ponderac;oes, calculamos a forma reduzida do modelo 
que, respeita a equac;ao de equilibria fundamental da Contabilidade 
Nacional 
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e obtemos as equa<;6esl6 que, utilizaremos na constru<;ao das 
matrizes e que nos permitirao verificar as propriedades do modelo 
e, posteriormente, formular o problema de controlo 6ptimo: 
Y = 1,44356 C(-1)+0,6691 (1-1)+0,4555 E(-1)-0,7239 M(-1)+ 
+ 0,33948 G -0,022 Y(-1)-121,46 VP(-1)-66,288 VTxC-
- 44,233 VTxC(-1)-0,3352 Txj-0,1765 Txj(-1) + 252,591 
C = 1,01803 C(-1)+0,07057 (1-1)+0,04804 E(-1)-0,0763 M(-1)+ 
+0,03581 G- 0,0023 Y(-1)-12,81 VP(-1)- 22,116 VTxC-
- 4,6652 VTxC(-1)-0,2364 Txj-0,0186 Txj(-1) + 53,1526 
I = 0,03908 C(-1)+0,9438 (1-1)+0,01233 E(-1)-0,0196 M(-1)+ 
+ 0,00919 G -0,0006 Y(-1)-171,33 VP(-1) -1,7946 VTxC-
- 58,1805 VTxC(-1)- 0,0091 Txj- 0,249 Txj(-1) + 130,468 
E = -0,0456 C(-1)-0,0212 (1-1)+1,1044 E(-1)-0,02289 M(1)-
-0,0107G+0,0007 Y(-1)+3,84011 VP(-1)-98,784 VTxC+ 
+1,39847 VTxC(-1)+0,0106 Txj+0,00558 Txj(-1) + 
+100,204 
M = 0,93805 M(-1)+0,0285 Y(-1) +112,94 VTxC(-1)- 97,165 
VP =- 1E-05 C(-1)- 5E-06 (1-1)- 3E-06 E(-1) + 5,3E-06 M(-1)-
- 2E-06 G + 1,6E-07 Y(-1) + 0,00089 VP(-1)- 0,1154 VTxC + 
+ 0,00033 VTxC(-1)- 0,0015 Txj + 1,3E-06 Txj(-1) + 1,17384 
0 nosso objectivo, como ja referimos, sera, a partir destas equa<;oes, 
construir urn modelo que nos permita analisar algumas e das 
medidas e resultados da politica econ6mica. 
16 Equac;6es a merecer alguns comentarios que apresentamos no ANEXO I I I 
deste Capitulo. 
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Come<;amos, pais, por definir as variaveis objectivo da politica 
econ6mica. Admitimos que sao quatro, ou seja, seguindo as 
designa<;oes do capitulo anterior, temos m = 4: 
1. Consumo Privado (C) 
2. Investimento Total (I) 
3. Produto Interno Bruto (Y) 
4. Varia<;ao Trimestral do fndice de Pre<;os do Consumidor 
(VP) 
Para variavies de controlo escolhemos as tres seguintes (r=3): 
1. Consumo Colectivo (G) 
2. Varia<;ao Trimestral da Taxa de Cambia (VTxC) 
3. Taxa de Juras das opera<;oes activas em termos reais (Txj) 
As Exporta<;oes e Importa<;oes, estao presentes no modelo que, 
respeita a identidade basica da Contabilidade Nacional para 
determina<;ao do Produto, mas, nao se definem como objectivos da 
politica econ6mica. Como veremos mais adiante, as Exporta<;oes e 
lmporta<;oes, nao estao sujeitas a qualquer controlo e, os seus 
efeitos fazem-se sentir nos valores do vector bt, juntamente com as 
varia<;oes aut6nomas dos quatro objectivos que defmimos. 
Para formula<;ao e resolu<;ao do problema de controlo 6ptimo, assim 
como para a verifica<;ao das propriedades dinamicas, sera 
necessaria, como vimos anteriormente, que, o sistema esteja 
representado em espa<;o de estados. 
98 
A metodologia que utilizaremos nao seguin:\ as indicac;oes dos 
autores que, como Aoki, incluem no vector de estado !QQa a 
informac;ao necessaria para a analise do funcionamento do sistema. 
Seguiremos a outra representac;ao possivel, adoptada por autores, 
como Chow, que, utilizam o controlo 6ptimo em modelos de politica 
econ6mica, e que, no vector de estado s6 incluem as variaveis 
objective e os controlos que sao endogeneizados. 
Esta diferenciac;ao sera importante, nomeadamente, como veremos, 
para a analise e interpretac;ao das propriedades dinamicas do 
sistema. 
0 modelo de que partimos tera, assim, a seguinte formulac;ao geral 
(em termos deterministas): 
Yt = A Yt-1 + c Xt + bt 
sendo a relac;ao entre os estados e os objectives 
qt = E Yt 
onde: 
q t = vector ( 4 x 1) quatro objectives de politica econ6mica 
atras definidos - C, I , Y e V P. 
Xt =vector (3x1) dos tres controlos tambem ja referidos - G, 
VTxC e Txj. 
y t = vector de estado do sistema ( 7 x 1) onde, como dissemos, 
se incluem os quatro objectives e os tres controlos que sao 
endogeneizados. 
E = matriz com os coeficientes da projecc;ao que, permite a 
transformac;ao das n variaveis de estado nas m variaveis objective 
e que, no nosso exemplo, sera (4x7): 
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[ 
1 0 0 0 0 0 0] 
E = 0100000 
0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 
A = matriz de estado, com os coeficientes que se obtem da 
forma reduzida do modelo estimado, para os objectives e controlos 

















































C = matriz dos coeficientes das variaveis de controlo que, 
tambem, se obtem a partir da forma reduzida do modelo. No nosso 
exemplo, sera (7x3): 
G VTxC Txj 
C= 0,036 -22,12 -0,236 
0,009 -1,795 -0,009 
0,339 -66,29 -0,335 
-2E-06 -0,1154 -0,0015 
1 0 0 
0 1 0 
0 0 1 
bt = vector (7x1) onde se incluem as evolU<;oes aut6nomas 
das variaveis objectivo ( coeficientes constantes das equac;oes 
estimadas) e os efeitos das variaveis, nao sujeitas a controlo que, 
no nosso exemplo, sao as Exportac;oes e as Importac;oes. 
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Defmido o modelo com que iremos trabalhar, podemos passar ao 
ponto seguinte, onde testaremos as suas propriedades dinamicas e 
analisaremos alguns dos previsiveis efeitos dos controlos sobre os 
objectives. 
3.2. Propriedades dinamicas do sistema 
0 objective deste ponto sera tentarmos definir se o modelo 
estimado podera ser adequado para a formula<;ao e resolu<;ao de urn 
problema de controlo 6ptimo que, nos permita retirar algumas 
conclusoes sobre a politica econ6mica, seguida em Portugal no 
periodo em analise- 1978/92. 
Seguiremos as propostas metodol6gicas apresentadas no Capitulo 
I I e, come<;aremos pelo teste das propriedades dinamicas do 
sistema - controlabilidade e estabilidade - que apresentamos 
no ponto anterior. 
Tentaremos, ainda, analisar as possiveis influencias dos controlos 
sobre o sistema e, se eles se revelam adequados para a obten<;ao 
dos objectives, atraves dos valores dos multiplicadores 
instantaneos e desfasados e, ainda, pela aplica<;ao da metodologia da 
"decomposi<;ao" do sistema. 
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3.2 .1. Controlabilidade 
Recordando os conceitos definidos no Capitulo anterior, sabemos 
que, para que se verifique a possibilidade de se definirem controlos 
capazes de conduzirem o sistema para urn ponto, previamente 
defmido, sera necessaria que ele respeite as condi<;oes definidas 
para a controlabilidade ponto que, com sistemas definidos em 
espa<;os de estado, englobara, numa concep<;ao mais lata, a 
controlabilidade estado e, em termos mais restritos, a 
controlabilidade output que, no nosso exemplo, serao os 
objectives da politica econ6mica. 
A possibilidade de o sistema, nao s6 atingir o ponto desejado, como 
posteriormente, nao se afastar demasiado dele, dependera, como 
tambem vimos, da verifica<;ao ou nao da sua controlabilidade 
traject6ria. 
a) Controlabilidade estado: 
Para que se verifique a controlabilidade estado do sistema que 
pretendemos utilizar, sera necessaria, como vimos anteriormente, 
que a caracteristica da matriz P 
P = [ C AC A2C ... A6C] 
seja igual ao numero de variaveis incluidas no vector de estado 
que, no nosso exemplo, sao sete. 
Construida a matriz P, a partir das matrizes A e C do modelo por 
n6s estimado - Quadro 1 do ANEXO V deste Capitulo -
verificamos, pelos valores dos determinantes nulos das varias 
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submatrizes de P que, tambem apresentamos no referido Quadro, 
que nao se verifica a controlabilidade estado do sistema. 
Era uma conclusao previsivel, uma vez que, a nossa matriz A nao 
inclui toda a informa<;ao necessaria para definir a evolu<;ao do 
sistema ("estado" no sentido defendido por Aoki) mas, apenas, os 
objectives e controlos endogenizados. 
Mesmo que considerassemos que, os objectives e controlos sao 
suficientes para caracterizar a evolu<;ao do sistema, dificilmente, 
seria possivel admitir a defini<;ao de uma sequencia de controlos 
capazes de conduzirem o sistema exactamente para urn 
determinado estado, ou seja, para valores dos objectives e controlos 
previamente definidos, abstraindo-nos da influencia das varia<;oes 
aut6nomas dos objectives e controlos e das varhiveis ex6genas, nao 
sujeitas a controlo que incluimos no vector bt. 
b) Controlabilidade output (dos objectives): 
Para verifica<;ao desta propriedade sabemos que, para o nosso 
sistema, a matriz 
M = [ EC EAC EA2C ... EA6C D] 17 
devera ter, pelo menos, quatro vectores linearmente independentes 
(tantos, quantos, os objectives que se pretendem atingir). 
No caso presente, a matriz M que, apresentamos no Quadro 2 do 
ANEXO V, respeita essa condi<;ao, como podemos verificar pelos 
valores dos determinantes que, calculamos, para as sucessivas 
17Recordemos que, a matriz D aparece em modelos em que se definem valores 
desejaveis para os controlos. No nosso exemplo, sera uma matriz de zeros. 
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submatrizes de M com quatro colunas. Ha varios determinantes 
diferentes de zero e, embora alguns sejam bastante baixos, ha pelo 
menos urn valor (0, 162 - o valor do determinante que se obtem 
para a submatriz formada com as colunas 2-5 de M) que, nos 
permite dizer que se verifica a controlabilidade output do sistema. 
Podemos, pais, afirmar que, com este modelo, sera possivel 
encontrar uma sequencia de controlos, capazes de conduzir o 
sistema, num intervalo finito de tempo, desde urn ponto inicial, ate 
ao output que se pretende, ou seja, para os objectives, 
previamente defmidos. 
Claro que, posteriormente, se questionara a possibilidade de 
defini<;ao dessas sequencias de controlos, capazes de garantir a 
obten<;ao dos objectives e, sobretudo, se serao controlos admissiveis 
mas, sao questoes a que esta propriedade nao pode responder. 
Par agora, podemos apenas concluir que, com este modele, e 
possivel definir objectives e encontrar controlos que ajudem a 
conduzir o sistema para esses objectives. 
c) Controlabilidade traject6ria: 
A possibilidade de o sistema, nao s6 atingir os objectives mas, 
tambem de, posteriormente, nao se afastar demasiado deles, 
dependera do numero de vectores, linearmente independentes, 
incluidos na matriz 
[ 
IL EAC ... 
N= ~ ~EA~ 
... EA12 ~ 
... EAB C 
... 
EA6 
que, no caso presente, deverao ser, pelo menos, trinta e dais 
(n+1)m. 
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Construida a matriz N do nosso exemplo e, calculados os 
determinantes das suas sucessivas submatrizes com 32 colunas 
(Quadro 3 do ANEXO V), verificamos que, ha varies 
determinantes diferentes de zero mas, com valores tao baixos que, 
sugerem algumas dificuldades na condw;ao do sistema. 
Nao sera de estranhar se recordarmos o que atras ja referimos, ou 
seja, que, o sistema se define admitindo alguma evoluc;ao aut6noma 
dos objectivos e a influencia de variaveis ex6genas nao sujeitas a 
controlo. 
3.2.2. Estabilidade 
Relembrando a evoluc;ao hist6rica das definic;oes da estabilidade dos 
sistemas dinfunicos que, apresentamos no Capitulo anterior, e, 
concretamente, a sua aplicac;ao no ambito da teoria do controlo, 
sabemos que, teremos que comec;ar por questionar a estabilidade 
das equac;oes escolhidas para definic;ao do proprio sistema. 
Assim, num primeiro momento, interessa-nos analisar ate que 
ponto as equac;oes que, definem a estrutura do sistema, serao 
capazes de garantir a convergencia para os objectivos pretendidos 
e, ainda, que tipo de traject6ria se podera antever. Podemos, alem 
disso, questionar a previsivel permeabilidade do sistema ao efeito 
dos controlos que, sobre ele actuarao, antes ainda, da definic;ao das 
regras de controlo a aplicar. 
Matematicamente, como vimos, a analise da estabilidade da 
estrutura do sistema consegue-se, no caso presente, com o calculo 
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dos valores proprios da matriz A - matriz de estado que admitimos 
de coeficientes constantes. 
A metodologia seguida na representa<;ao em espa<;o de estados do 
sistema que definimos, vai-nos permitir analisar a estabilidade do 
sistema mas, apenas, para os quatro objectivos de politica 
economica escolhidos que, correspondem aos valores proprios 
diferentes de zero. A endogeneiza<;ao dos controlos traduz-se aqui 
no valor nulo dos respectivos valores proprios, ou seja, a priori, com 
o sistema assim formulado, nao podemos dizer nada sabre a 
previsivel evolu<;ao da traject6ria dos controlos. 
Posteriormente, conhecidas as regras de controlo, questionaremos o 
efeito previsivel da sua aplica<;ao ao sistema. Para se justificar a 
sua aplica<;ao, sera desejavel que, possamos admitir que sao regras 
capazes de transmitir urn comportamento mais estavel ao sistema, 
conduzindo-o, o mais rapidamente possivel, para urn estado que 
consideramos melhor do que o que sistema atingiria 
autonomamente e, de preferencia, par uma trajectoria com menores 
oscila<;6es. 
Assim, conhecidas as regras de controlo e as respectivas matrizes G 
nas varias situa<;6es que apresentamos no proximo capitulo, teremos 
oportunidade de prever a evolu<;ao do sistema, sob o seu efeito, 
atraves da analise dos valores proprios das matrizes R =A+ CG. 
Par agora, come<;amos par analisar os valores proprios obtidos para 
os quatro objectivos de politica economica que incluimos no 
vector de estado. 
0 valor de 1,04301 para a primeira variavel objectivo (Consumo 
Privado) indica uma trajectoria com tendencia para se afastar 
dos objectivos pretendidos mas nao demasiado explosiva, ja que, o 
valor proprio e apenas ligeiramente superior a unidade. 
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Recordemos que, a serie real do Consume Privado, a pre<;os 
correntes, e uma serie de valores crescentes, com algumas 
flutua<;6es mas pouco pronunciadas. 0 resultado anterior deixa-nos 
antever que, o Consume Privado, poderci sofrer algumas 
altera<;oes sob o efeito dos controlos utilizados mas, mesmo que os 
valores dos controlos nao sejam os mais adequados, dificilmente, 
este objective atingira valores completamente inverosimeis. 
Teremos oportunidade de justificar estas afirma<;oes, antes ainda da 
aplica<;ao da metodologia de controlo optima, quando analisarmos 
os efeitos previsiveis dos controlos sabre o Consumo Privado, 
atraves da analise dos valores · dos multiplicadores instantaneos e 
desfasados. 
0 valor proprio 0,916172, correspondente ao Investimento 
Total, indica-nos que, esta variavel objective, devera apresentar 
uma trajectoria que, tendera a ser convergente mas, bastante 
"autonoma", i.e. mais influenciada pela sua propria evolu<;ao nos 
trimestres anteriores do que pela possivel actua<;ao das variaveis de 
controlo. 
E urn resultado coerente como que vimos pela analise da regressao 
obtida para a equa<;ao do Investimento Total e, podemos 
continuar a admitir que, o Investimento e urn objective com uma 
dinfunica muito propria, nem sempre receptive as mofidica<;oes 
conjunturais das variaveis de controlo, mas que, nao deixara de 
registar o efeito dos controlos e de tender para os objectives 
pretendidos. 
0 comportamento desta variavel, como e conhecido, obedece a 
multiples factores e, nem sempre, as condi<;oes objectivas de 
funcionamento da economia ou, a influencia dos controlos, sao 
suficientes para explicar a sua dinamica. Mais do que pela situa<;ao 
actual, a decisao de Investimento faz-se em func;ao das expectativas 
futuras e, como vimos, no periodo em analise, houve muitos 
mementos de dificuldades e incertezas quanta ao futuro que, 
necessariamente, se reflectiram na evolu<;ao do Investimento. 
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Teremos oportunidade de confirmar a dinamica muito pr6pria desta 
variavel objectivo, na SEGUNDA PARTE, com a aplica<;ao da 
metodologia de controlo 6ptimo. 
-0,0184457 e o valor pr6prio obtido para o Produto lnterno 
Bruto e sera sinal de oscila<;oes na traject6ria e pouca "memoria" 
dos valores obtidos nos trimestres anteriores. 
0 PI B surge, desde ja, como uma variavel com muito pouca 
autonomia e muito sujeita a influencia dos controlos que, sabre ele 
actuarao. Teremos, mais adiante, oportunidade de confirmar esta 
afrrma<;ao, com a metodologia de "decomposi<;ao" do sistema. 
Sendo o indicador mais utilizado para medir a evolu<;ao da 
actividade econ6mica de urn pais, o P I B esta, na realidade, sujeito a 
oscila<;oes sob o efeito de multiplos factores, e, neste caso, parece 
reagir razoavelmente a actua<;ao dos controlos, o que, aumentara a 
"responsabilidade" dos decisores na defini<;ao das regras de controlo 
a adoptar. Por agora, podemos, desde ja, antever que, a aplica<;ao 
dos controlos adequados tamara possivel a convergencia do P I B 
para os valores pretendidos. 
0 valor pr6prio muito baixo, 7,91E-07, no lugar da Varia<;ao 
trimestral do lndice de Pre<;os do Consumidor, indica-nos 
que, este objectivo, devera apresentar uma traject6ria que tendera 
a ser convergente e extremamente influenciavel pelos controlos, 
quase sem nenhuma dependencia da varia<;ao verificada nos 
trimestres anteriores. 
A extrema volatilidade desta variavel ja foi referida, quando 
comentamos a equa<;ao utilizada na constru<;ao das matrizes para 
representa<;ao do modelo em espa<;o de estados (ANEXO III). Com a 
metodologia de "decomposi<;ao" do sistema teremos oportunidade de 
o reafirmar. 
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A Variac;ao do IPC e, sem qualquer duvida, a sene mais 
influenchivel pela actuac;ao dos controlos. A reacc;ao imediata dos 
prec;os a influencia dos controlos se, por uma lado, e garantia do 
poder dos decisores sobre a evoluc;ao desta serie, por outro, e mais 
do que para qualquer outra variavel objective, torna dificil a 
determinac;ao da melhor regrade controlo a seguir. 
* 
* * 
Testadas as propriedades dinfunicas do sistema e, apesar da 
formulac;ao seguida - metodologia de Chow e nao a que Aoki 
propoe na definic;ao destas propriedades - podemos, desde ja, 
admitir que, o modelo se revela adequado para o controlo dos 
objectives, uma vez que, se verifica a controlabilidade-output. 
Poderemos, ainda, esperar que, atingidos os objectives, eles nao 
divergirao demasiado, ja que a controlabilidade traject6ria, embora 
com dificuldade (determinantes muito baixos da matriz N), podera 
verificar-se. 
A estabilidade dos objectives s6 devera levantar algumas duvidas 
no caso do Consumo Privado mas talvez nao seja demasiado 
explosive ( o valor proprio da matriz A correspondente a este 
objective e, como vimos, apenas ligeiramente superior a unidade). 0 
Consumo devera ser o objective menos influenciavel pelos 
controlos. 
Situac;ao inversa, sera de prever, para a Variac;ao do IPC - o valor 
proprio e tao baixo que, revela que este objective quase nao tern 
evoluc;ao aut6noma, evolui sujeito a factores ex6genos que poderao 
ser as influencias dos varios controlos. 
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Teremos oportunidade de testar estas conclusoes, mais adiante, 
ainda neste Capitulo, quando aplicarmos a metodologia de 
"decomposi~ao" do sistema e analisarmos a evolu~ao aut6noma e o 
efeito dos controlos sabre cada urn dos objectives e, obviamente, 
tambem, na SEGUNDA PARTE, quando resolvermos o problema de 
controlo 6ptimo. 
Por agora, e perante os resultados obtidos, vamos aprofundar urn 
pouco a analise do sistema e tentar determinar a influencia que se 
pode esperar que os controlos, sozinhos e agrupados, exer~am sabre 
os objectives. 
3.3. Efeitos previsiveis dos controlos sobre o 
sistema 
Para analise dos efeitos que, desde ja, se pode prever que os 
controlos terao sabre o sistema e, concretamente, na obten~ao dos 
objectives que se pretendem atingir, vamos, primeiro, analisar os 
valores dos multiplicadores dinamicos e desfasados e, depois, 
aplicar a metodologia de "decomposi~ao" do sistema que 
apresentamos no capitulo anterior. 
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3.3.1. Multiplicadores instantaneos e desfasados 
Com os calculos ja efectuados, podemos, ainda, analisar os impactos 
imediatos (multiplicadores instantaneos) que, cada urn dos 
controlos, exerce sobre os objectives e, os efeitos que continuam a 
exercer, nos trimestres posteriores (multiplicadores 
desfasados). 
Os valores obtidos para os multiplicadores instantaneos (valores da 
matriz C, ja anteriormente apresentada, que, aqui reproduzimos): 
G VTxC Txj 
c 0,036 -22,12 -0,236 
I 0,009 -1,795 -0,009 
y 0,339 -66,29 -0,335 
VP -2E-06 -0,1154 -0,0015 
permitem-nos, desde ja, afirmar18 que, urn aumento do Consume 
Colectivo conduz ao crescimento imediato do Consume Privado, 
do Investimento Total e do Produto Interne Bruto, assim como, a 
uma ligeira diminuic;ao da variac;ao do IPC19. 
Aumentos da variac;ao da Taxa de Cambio e da Taxa de ]uros, 
provocarao, instantaneamente, a descida de todos os objectives 
considerados. 
Nos sete trimestres posteriores, os controlos continuarao a 
influenciar o sistema com a intensidade definida pelos valores 
obtidos para os multiplicadores desfasados, (tambem ja calculados, 
aquando da verificac;ao da controlabilidade do sistema) e que, aqui 
transcrevemos: 
18 No ANEXO IV deste Capitulo desenvolvemos a analise de cada urn dos 
valores obtidos para os multiplicadores instantaneos e a sua possivel 
interpreta<;ao econ6mica. 
19 Resultado que, nao esta muito de acordo com a Teoria Econ6mica, mas que, 
mantemos, pois, sendo o valor do coeficiente tao pequeno, nao sera de esperar 
que conduza a grande dispersao do sistema. 
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zo Trimestre (C + AC): 
G VTxC Txj 
c 0,072149 -47,7894 -0,47582 
I 0,01949 73,64574 -0,01209 
y 0,390156 -128,168 -0,66481 
VP -2,9E-06 -0,11499 -0,00154 
3° Trimestre (C +AC+A2C): 
G VTxC Txj 
c 0,109762 -68,4645 -0,71904 
I 0,030665 143,8022 -0,02452 
y 0,448443 -113,447 -1,0055 
VP -3,3E-06 -0,1151 -0,00153 
4° Trimestre (C + AC+A2C+A3C): 
G VTxC Txj 
c 0,148713 -84,5943 -0,96677 
I 0,042721 209,2179 -0,04598 
y 0,508987 -96,6614 -1,35773 
VP -3,7E-06 -0,11522 -0,00153 
so Trimestre (C + AC+A2C+A3C+A4C): 
G VTxC Txj 
c 0,189082 -96,4359 -1,2197 
I 0,055662 270,3383 -0,07615 
y 0,572003 -76,5303 -1,72227 
VP -4,2E-06 -0,11537 -0,00153 
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6° Trimestre (C+AC+A2C+ ... +ASC): 
G VTxC Txj 
c 0,230952 -104,223 -1,4785 
I 0,069495 327,5747 -0,11475 
y 0,637607 -53,1535 -2,09988 
VP -4,7E-06 -0,11554 -0,00153 
7° Trimestre (C+AC+A2C+ ... +A6C): 
G VTxC Txj 
c 0,274406 -108,163 -1,74386 
I 0,084231 381,3059 -0,16155 
y 0,70592 -26,5906 -2,49134 
VP -5,2E-06 -0,11573 -0,00152 
go Trimestre (C+AC+A2C+ ... +A7C): 
G VTxC Txj 
c 0,319533 -108,441 -2,01643 
I 0,099882 431,8813 -0,21635 
y 0,777068 3,11278 -2,89745 
VP -5,7E-06 -0,11595 -0,00152 
Pelos valores obtidos para os multiplicadores desfasados, podemos 
concluir que, o Consumo Colectivo mantem as suas tendencias de 
actuac;ao em todos os trimestres, com efeitos acumulados, sempre 
ligeiramente crescentes, contribuindo para o aumento do Consumo 
Privado, do Investimento Total e do Produto Intemo Bruto e a 
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diminui<;ao da Varia<;ao Trimestral do fndice de Pre<;os do 
Consumidor. 
0 efeito da Varia<;ao Trimestral da Taxa de Cambia nao e tao 
linear. Pelos valores dos multiplicadores instantaneos, vimos que, 
urn aumento da VTxC provoca, imediatamente, uma diminui<;ao nos 
quatro objectives considerados. Posteriormente, e de acordo com os 
multiplicadores desfasados, a queda do Consumo e da Varia<;ao do 
IPC mantem-se, com valores acumulados crescentes ate ao ultimo 
trimestre considerado. 0 efeito sabre o PIB mantem, tambem, a 
tendencia mas, com valores cada vez mais baixos e, no oitavo 
trimestre, ja ha uma inversao dos efeitos esperados. Quanta ao 
Investimento Total, logo no segundo trimestre, se aponta para uma 
tendencia para o seu aumento com a subida da VTxC, tendencia 
esta que, se refor<;a nos trimestres seguintes. 
Os efeitos acumulados da Taxa de juros nao sao surpreendentes-
o seu aumento provoca a queda dos quatro objectives, em todos os 
trimestres considerados, com valores crescentes para o Consumo, 
Investimento e PIB e, valores quase constantes (caindo muito 
ligeiramente), para a diminui<;ao da Varia<;ao Trimestral do IPC. 
Ainda com base nos calculos ja efectuados, podemos aplicar a 
metodologia referida no capitulo anterior, e ver ate que ponto, o 
sistema se podera controlar, apenas com a utiliza<;ao, em separado, 
de cada urn dos controlos defmidos. 
Construindo as matrizes, 
Mj = [ EO EAO EA20 ... EA60 ] 
para cada controlo, j, e, recordando que, 0 e a coluna da matriz C 
correspondente aos efeitos do controlo j sabre os objectives, (com j 
=1, 2, 3, ou seja, o Consumo Colectivo, a Varia<;ao da Taxa de Cambia 
e a Taxa de juro), obtem-se as matrizes que apresentamos no 
Quadro 4, do ANEXO V, deste Capitulo. 
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Atendendo aos valores dos determinantes que, tambem 
apresentamos no referido Quadro - todos diferentes de zero, 
indicando que, cada uma das matrizes tern, pelo menos, quatro 
vectores linearmente independentes- a primeira conclusao a retirar 
e que, qualquer urn dos tres controlos e, par si s6, capaz de controlar 
o sistema e de influenciar a evolw;ao dos objectivos. 
Uma analise mais atenta dos valores das respectivas matrizes e 
submatrizes que, se poderiam formar, ira de encontro ao que acima 
descrevemos pela analise dos multiplicadores dinamicos do sistema. 
Par agora, os calculos indicam que os tres controlos serao adequados 
para, sozinhos ou em conjunto, actuarem sabre o sistema e 
conduzirem-no na direcc;ao dos objectivos que pretendemos atingir. 
Veremos, se esta conclusao, se confirma, com a aplicac;ao da 
metodologia, tambem apresentada no Capitulo anterior, de 
"decomposic;ao" do sistema. 
3.4. "Decomposi<;ao" do sistema 
A aplicac;ao da metodologia de "decomposic;ao" do sistema visa, como 
dissemos, a analise dos efeitos dos varios controlos sabre cada urn 
dos objectivos, separadamente, e, ainda, tentar determinar o 
numero minima de instrumentos que, sera necessaria utilizar para 
se alcanc;arem os objectivos. 
No exemplo presente, vimos no ponto anterior que, o sistema 
parece controlavel com qualquer urn dos tres controlos. Tentaremos, 
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agora, confirmar essa conclusao, analisando os efeitos que cada 
controlo exerce sobre cada urn dos objectives e, se sera possivel 
definir preferencias para hierarquizac;ao dos controlos. 
Recordando a metodologia apresentada no capitulo anterior, 
sabemos que, para a "decomposic;ao" do nosso sistema, se 
consideram os valores pr6prios distintos da matriz de estado, A 
(d1,dz, ... ,d7) e a respectiva matriz de vectores pr6prios (D). 
V ALORES E VECTORES PROPRIOS DE A: 
1 2 3 4 5 6 7 
d= 1,04301 0,916172 -0,01845 7,91E-07 0 0 0 
D= -14,7522 -9,42343 -0,51125 3,88E-10 0 -1,6E-06 -3,2E-10 
-5,97096 13,4467 0,181769 0,78742 0 123,984 -0,17875 
-23,7671 -4,91437 -232,365 2,05E-05 0 -3962,67 -9E-09 
0,000175 3,62E-05 0,001712 0,004338 0 1,03635 -0,00244 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 1 0 
0 0 0 0 0 0 1 
Os valores nulos que, se obtem para os ultimos valores pr6prios de 
A, sao reflexo da composic;ao da nossa matriz de estado, onde, como 
sabemos, se incluem os quatro objectives e os tres controlos que sao 
endogeneizados. Correspondentemente, tambem as tres ultimas 
linhas da matriz D, dos vectores pr6prios, sao especificas. 
Conhecidos estes valores, podemos comec;ar por testar a 
possibilidade de os controlos actuarem sobre o sistema, atraves do 
ca.Iculo da matriz 
F=D- lC = -0,00221 -1,38285 0,012229 
-0,00028 5,419991 0,005937 
-0,00123 -16,7416 6,62E-05 
4,67E-07 -258,913 0,206808 
1 0 0 
0 1 0 
0 0 1 
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Nao tendo nenhuma linha de zeros, a matriz F representa mais uma 
garantia de que os controlos actuam sabre todos os objectivos. 
Uma vez mais, se verifica a especificidade das ultimas tres linhas, 
correspondentes as variaveis de controlo que endogeneizamos no 
vector de estado. Nesta situac;ao, cada controlo, naturalmente, s6 
exerce influencia sabre si proprio e, nao esta sujeito a influencia dos 
outros (nem a outro tipo de restric;oes porque, no nosso exemplo, 
nao as defmimos). 
Para aplicac;ao da metodologia de "decomposic;ao" do sistema, 
recorde-se, utiliza-se a matriz D dos vectores pr6prios da matriz de 
estado A e, define-se urn novo vector 
Yt = D Wt 
que se introduz no sistema inicial, calculando: 
D Wt = A D Wt-1 + c Xt 
Wt = D-1 AD Wt-1 +D-1 Cxt 
Recordando que, F=D- 1C, podemos construir urn novo sistema, com 
n equac;oes independentes, do tipo 
para i = 1, ... , n 
sendo: 
r 
2 fij Xj (t+1) 
j=1 
w i ( t + 1 ) = valor da transformac;ao can6nica da varia vel de 
estado i, no momenta t+1 
di Wi (t) = parte aut6noma dessa evoluc;ao que, aqui 
correspondera a sua situac;ao no momenta t 
fij Xj = efeito que o controlo j exerce sabre a evoluc;ao da 
varia vel de estado i no momenta t + 1. 
117 
Para o nosso sistema, s6 ter:::i sentido aplicar a metodologia as quatro 
primeiras variaveis incluidas no vector de estado, ou seja, aos 
quatro objectivos escolhidos. 
Assim, teremos: 
IPC 
w 1 = transforma<;ao can6nica do Consumo Privado 
wz = transforma<;ao can6nica do Investimento Total 
w 3 = transforma<;ao can6nica do P I B 
w 4 = transforma<;ao can6nica da Varia<;ao trimestral do 
Os controlos mantem-se: 
x 1 = Consumo Colecti.vo 
xz = Varia<;ao Trimestral da Taxa de Cambia 
X3 =Taxa de juro das opera<;oes activas, em termos reais 
0 sistema tera, assim, quatro equa<;oes que, vamos considerar de 
forma separada: 
WI (t+1) = d1W1 (t) + fu X1 (t+1) + f12X2 (t+1) + f13X3 (t+1) 
wz (t+1) = dzwz (t) + fz1 x1 (t+1) + fzzxz (t+1) + fz3X3 (t+1) 
Para analise dos resultados obtidos, vamos considerar uma medida 
que sera o desvio padrao entre a serie da evolu<;ao da 
transforma<;ao can6nica de cada uma das variaveis w i ( t + 1) e os 
valores que, se obtem, na serie que representa a evolu<;ao da parte 
aut6noma respectiva diwi (t), na serie com os efeitos conjuntos dos 
tres controlos (sem parte aut6noma), de seguida, sucessivamente, 
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nas senes com os valores da parte aut6noma com cada urn dos 
controlos, primeiro em separado e, depois, agrupados dois a dois. 
No ANEXO VI deste capitulo, apresentamos os graficos 
correspondentes a cada uma das situa<;oes e que completam a 
analise dos valores dos desvios padrao. 
Os valores, assim obtidos, para 
Consumo Privado (w 1) sao: 
parte aut6noma (d1w1) 
aplicando os 3 controlos 
d1w1 + G 
d1w1 + VTxC 
d1w1 + Txj 
d1w1 + G+ VTxC 
d1w1 + G+Txj 
d1w1 + VTxC + Txj 










Sao valores que indiciam uma forte autonomia da evolu<;ao do 
Consumo Privado urn desvio padrao baixo, quando 
consideramos s6 a parte aut6noma e, muito elevado, quando 
admitimos apenas o efeito dos tres controlos, sem a parte aut6noma. 
E uma conclusao bern visivel se compararmos os tra<;ados dos 
Graficos 1 e 2 do ANEXO VI - no primeiro a parte aut6noma 
segue muito de perto a serie dos valores da transforma<;ao can6nica 
do Consumo Privado, no segundo, nao ha qualquer coincidencia 
entre esta serie e a influencia conjunta dos controlos. 
Quanta a influencia de cada urn dos controlos, em separado mas, 
incluindo a parte aut6noma, com cada urn deles, verificamos, pelos 
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dados anteriores que, o melhor resultado se obtem com a utilizac;ao 
da VTxC eo pior com a Txj - Graficos 3-5. 
Os resultados confirmam-se quando admitimos as combinac;oes dos 
instrumentos dois a dois - a inclusao da VTxC diminui o desvio-
padrao entre as series e aproxima o trac;ado dos Graficos 6-8. 
Registe-se, ainda que, a utilizac;ao da VTxC, sozinha, conduz a urn 
melhor resultado do que os que se obtem com a sua combinac;ao 
com a Txj (VTxC+ Txj) e, mais ainda, quando se utilizam s6 os 
outros dois controlos ( G+ Txj ). 
Com estes resultados, afasta-se urn pouco a "desconfianc;a" surgida 
com a primeira analise da estabilidade, onde, urn valor proprio 
ligeiramente superior a unidade, poderia ser indicio de uma 
evoluc;ao explosiva para a serie. 
Por agora, e face aos resultados obtidos, podemos supor que, o 
Consume Privado, apesar de bastante aut6nomo, podera ser urn 
objective atingivel, desde que se escolham os controlos adequados 
para influenciar a sua evoluc;ao. 
Para a transformac;ao can6nica do Investimento Total (wz) 
obtemos: 
parte aut6noma (dzwz) 
aplicando os 3 controlos 
dzwz + G 
dzw2 + VTxC 
dzw2 + Txj 
dzwz + G + VTxC 
d2w2 + G+Txj 
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Apesar de OS valores dos desvios padrao das series, quando,\.~e . ..,, . . .<r;j 
considera apenas a evoluc;ao aut6noma e, quando se admite · k .. ··:?,.-" 
influencia dos tres controlos, sem parte aut6noma, nao serem muito 
distintos, a situac;ao diferencia-se, se compararmos os Graficos 9 e 
10 do ANEXO VI. 
0 Grafico 9 corresponde a evoluc;ao da parte aut6noma que, 
embora afastada, acompanha o trac;ado da serie da transformac;ao 
can6nica do Investimento Total. A evoluc;ao dos efeitos dos tres 
controlos, sem parte aut6noma, (Grafico 10), afasta-se bastante 
daquele trac;ado. 
Quanto aos controlos, seguindo a metodologia de considerar a parte 
aut6noma e o efeito, em separado, de cada urn dos tres controlos, 
verificamos que a utilizac;ao do Consume Colectivo, G, (Grafico 
11) revela-se pior do que deixar seguir o Investimento sozinho, 
sem qualquer actuac;ao dos controlos. A Taxa de j uro, conduz a urn 
desvio-padrao, apenas ligeiramente inferior ao que se obtem com a 
evoluc;ao aut6noma do Investimento, como tambem se comprova 
pelo Grafico 13. 
Neste caso, a utilizac;ao da Variac;ao da Taxa de Cambio, 
sozinha, (Grafico 12) conduz ao melhor de todos os resultados, 
alias, superior aos que se obtem com qualquer combinac;ao dos 
controlos dois a dois. 
A ter que escolher dois controlos, e sempre segundo os valores 
obtidos para os respectivos desvios padrao e os Graficos 14-16, a 
VTxC seria, sempre, de incluir e, a sua combinac;ao com a Txj e urn 
pouco melhor do que com o Consume Colectivo. Escolher G+ Txj 
revela-se pior do que utilizar a Txj sozinha. 
A relativa autonomia aqui demonstrada pelo Investimento Total, 
ja referida anteriormente, quando fizemos a primeira analise da sua 
previsivel estabilidade, estara tambem presente na SEGUNDA 
PARTE do nosso trabalho, onde teremos oportunidade de testar a 
evoluc;ao especifica deste objective em diferentes situac;oes e 
combinac;oes de controlos. 
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Para a transforma<;ao canonica do Produto Interno Bruto (w 3) 
temos: 
parte autonoma (d3w3) 
aplicando os 3 controlos 
d3W3 + G 
d3W3 + VTxC 
d3w3 + Txj 
d3W3 + G+ VTxC 
d3W3 + G+Txj 










0 Produto Interno Bruto confirma-se, assim, como urn 
objectivo bern sensivel a influencia dos controlos, com urn desvio 
padrao muito elevado, quando se considera a evolu<;ao apenas da 
parte autonoma (Gnifico 17) e, urn desvio padrao baixo com urn 
tra<;ado no Grafico 18 de quase coincidencia entre a serie da 
transforma<;ao canonica do P I B e dos efeitos dos tres controlos. 
A utiliza<;ao, em separado, apenas do Consumo Colectivo, G, 
(Grafico 19) ou da Taxa de juro (Grafico 2 1) e quase 
equivalente a deixar seguir o sistema sozinho. Se tivessemos que 
optar por urn so controlo, a escolha (mais uma vez) deveria recair 
na Varia<;ao da Taxa de Cambio - a situa<;ao que apresenta o 
desvio padrao mais baixo e a serie mais proxima da transforma<;ao 
canonica do PI B (Grafico 20). 
Nas combina<;oes dos controlos, dois a dois (Graficos 22-24), a 
VTxC deveria estar presente, sendo a sua combina<;ao com o 
Consumo Colectivo a melhor escolha possivel. 
Note-se, ainda, que a influencia da combina<;ao G+ Txj consegue ser 
pior do que a utiliza<;ao da Txj sozinha e, do que, a propria evolu<;ao 
autonoma do PI B. 
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Confirma-se, assim, a fraca "memoria" deste objective, ja referida na 
primeira abordagem da sua estabilidade, e nao se afasta a 
possibilidade da sua oscilac;ao face a influencia dos controlos mas, 
uma escolha adequada para estes ultimos, talvez possa afastar a 
possibilidade de conduzir o P I B para os valores que se considerem 
desejaveis. 
Para a transformac;ao canonica da Variac;ao 
valores obtidos sao: 
do IPC (w 4) os 
parte autonoma (d4w4) 
aplicando os 3 controlos 
~W4 + G 
~w4 + VTxC 
~w4 + Txj 
~W4 + G+VTxC 
~w4 + G+Txj 










A Variac;ao do fndice de Prec;os no Consumidor (V P) e, de 
todos os objectives, o que menos "memoria" revela- a sua evoluc;ao 
depende, quase exclusivamente, da influencia dos controlos. 
Situac;ao presente na invisibilidade da evoluc;ao da sua parte 
autonoma no Grafico 2 5 e, na coincidencia do trac;ado das series no 
Gnifico 26, onde se compara a evoluc;ao da transformac;ao canonica 
da V P, com a influencia dos tres controlos, sem parte autonoma. 
No entanto, a utilizac;ao do Consumo Colectivo, (Grafico 27) ou 
da Taxa de juro (Grafico 29) sozinhos, nao conduz a bons 
resultados. Alias, a Txj, sozinha, ainda e pior do que a evoluc;ao 
autonoma da V P. E, novamente, a Variac;ao da Taxa de Cambia 
o Unico controlo capaz de, sozinho, exercer uma forte influencia 
sabre este objective e de aproximar a sua evoluc;ao da serie da 
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transformac;ao can6nica deste objective, como podemos confirmar 
no Grafico 2 8. 
Na combinac;ao dos controlos dois a dois (Graficos 30-32) temos 
mais uma vez o papel determinante da VTxC mas, aqui ha outras 
situac;oes curiosas. A melhor hip6tese de todas e a combinac;ao 
VTxC+ Txj e, recorde-se, apesar de a opc;ao Txj, sozinha, se ter 
revelado pessima. Alem disso, com a combinac;ao G+ VTxC 
consegue-se urn desvio padrao muito aceitavel, ate ligeiramente 
inferior ao que se obtem com a VTxC sozinha i.e, a inclusao do 
Consumo Colectivo que, sozinho, s6 piora a situac;ao, aqui nao 
prejudica o resultado. 
A utilizac;ao, em conjunto, de G+ Txj revela-se a pior de todas as 
situac;oes. 
Por agora, sera de prever que, dos quatro objectives, a Variac;ao 
do IPC se revele o mais permeavel a influencia dos controlos e, 
sendo estes bern escolhidos, nao devera ser dificil conduzi-lo para os 
valores que defmirmos como desejaveis. 
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3.5. N otas concl usivas 
Os resultados obtidos parecem indicar que, apesar da simplicidade 
do modelo estimado, ele podera ser adequado aos nossos objectives, 
permitindo-nos a formula<;ao e resolu<;ao de urn problema de 
controlo 6ptimo, aplicado a politica econ6mica que apresentamos no 
proximo capitulo. 
A controlabilidade dos objectives devera ser conseguida com a 
aplica<;ao dos controlos, sem termos que respeitar a regra de 
Tinbergen - no nosso exemplo, os quatro objectivos considerados 
poderao ser influenciados pelos tres controlos, sozinhos ou 
combinados, tendo a Varia<;ao da Taxa de Cambio 
(tendencialmente, a sua queda que equivale a desvaloriza<;ao do 
escudo), revelado ser o controlo que maier influencia parece 
exercer sobre a evolu<;ao de, praticamente, todos os objectives. 
No entanto, como a Varia<;ao da Taxa de Cambio nao sera o 
unico controlo utilizado em nenhuma das hip6teses e alternativas 
que utilizaremos na resolu<;ao do problema de controlo 6ptimo, a 
sua utiliza<;ao, em simultaneo com os outros controlos, nem sempre 
confrrmara esta tendencia para a descida da cota<;ao da moeda. 
Alias, ja a analise dos multiplicadores dinamicos revelou algumas 
oscila<;6es - recordemos que, o efeito imediato sobre o 
Investimento era inverso ao efeito a mais Iongo prazo; para o PI B 
havia, tambem, uma diminui<;ao da intensidade do efeito esperado e 
a tendencia invertia-se a partir do oitavo trimestre. Como teremos 
oportunidade de demonstrar mais adiante, na SITUACAO III da 
SEGUNDA PARTE do nosso trabalho, sea VTxC fosse conjugada 
com Taxas de juro muito baixas, seria preferivel, em vez da 
desvaloriza<;ao, seguir uma politica de ligeira valoriza<;ao da moeda. 
0 Consumo Privado demonstrou ser uma variavel com uma 
evolu<;ao bern aut6noma mas, mesmo assim, poder-se-a tentar 
influenciar a sua evolu<;ao, de preferencia atraves do aumento do 
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Consumo Colectivo e da queda da Varia<;ao da Taxa de 
Cambio (desvaloriza<;ao do escudo). 
0 Investimento Total tern, tambem, uma evolu<;ao bern espedfica 
e, nem sempre reage, de imediato, ao efeito dos controlos. No 
entanto, parece possivel influenciar a sua traject6ria, sobretudo 
atraves da VTxC que, sozinha, se revela capaz de conduzir aos 
melhores resultados mas que, tambem, podeni ser combinada com o 
aumento do Consumo Colectivo ou a queda da Taxa de j uro. 
No entanto, como atras ja referimos, o efeito imediato, previsivel, de 
aumento do Investimento que se obteria com uma desvaloriza<;ao 
da moeda (descida da VTxC), podera vir a ter consequencias 
inversas logo a partir do segundo trimestre. 
Ao contrano dos dois objectives anteriores, o Prod u to In terno 
Bruto e uma variavel com pouca autonomia de evolu<;ao, 
dependente dos efeitos que os controlos sobre ela vao exercendo. 
Aumenta, assim, a responsabilidade dos decisores sobre a defini<;ao 
dos controlos adequados que poderao vir a determinar os valores do 
pr6prio PI B. Os ca.Iculos efectuados indicam que, mais uma vez, a 
VTxC parece ter, sozinha e acompanhada, urn efeito determinante 
na evolu<;ao do PI B. 
Mas, tal como para o Investimento, ha urn certo perigo de os 
efeitos a prazo, por exemplo, de uma desvaloriza<;ao do escudo ( ou 
seja, a diminui<;ao da Varia<;ao da Taxa de Cambio), poderem 
inverter a situa<;ao desejada de aumento dos valores do PI B. 
0 quarto objectivo, a Varia<;ao do fndice de Pre<;os do 
Consumidor, parece depender, quase totalmente, da evolu<;ao dos 
controlos. 
Poderemos, assim, por agora concluir que, o sistema devera ser 
controlavel com a aplica<;ao dos tres controlos escolhidos. 
Conhecemos tambem, desde ja, as tendencias e efeitos previsiveis 
de cada urn dos controlos, sobre cada urn dos objectives escolhidos. 
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No entanto, o que pretendemos e a obten<;ao dos quatro objectivos, 
com a utiliza<;ao simultanea dos tres controlos e, a conjuga<;ao do 
efeito dos tres controlos sobre o sistema podera trazer-nos algumas 
surpresas. 
Mas, como dissemos, saber-se da existencia desses controlos e 
apontar-se a previsivel tendencia da sua evolu<;ao e, ainda, uma 
etapa previa a resolu<;ao do problema. 
Falta ainda o mais dificil - a quantifica<;ao dos valores desses 
controlos e a analise dos resultados a que a sua aplica<;ao, 
simultanea, aos quatro objectives considerados nos poderao 
conduzir. Questoes que desenvolveremos na SEGUNDA PARTE, 
utilizando o presente modelo para formular e resolver um problema 
de controlo 6ptimo, com a determina<;ao das respectivas regras de 
controlo e os resultados previsiveis da sua aplica<;ao. 
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ANEXO 
VARIA VEIS UTILIZADAS NO MODELO 
As variaveis foram escolhidas, naturalmente, entre os dados 
disponiveis, optando pelas series trimestrais para termos series 
urn pouco mais longas que aumentem o grau de confianca das 
regressoes. Na sua seleccao tivemos presente a necessidade de se 
estimar urn modele para aplicar a analise da politica econ6mica, o 
que implicara a definicao de alguns objectives e controlos, a 
utilizar no problema de controlo 6ptimo que nos propomos formular 
e resolver. 
Utilizamos variaveis de duas Fontes: 
1 ) Contas Nacionais Trimestrais do Institute Nacional de 
Estatistica - Series a precos correntes: 
- Produto Interne Brute 
- Consume Privado 
- lnvestimento Total 
- Consume Colectivo 
- Exportacoes 
- lmportacoes 
2) Boletins Trimestrais do Banco de Portugal: 
- Taxa de jura das operacoes activas 
- Tndice da taxa de cambia efectiva do escudo 
- Tndice de Precos do Consumidor 
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As series de vanaveis das Contas Nacionais sao utilizadas, 
directamente, sem qualquer modificac;ao previa. 
0 segundo tipo de variaveis, fornecidas pelo Banco de Portugal 
sao incluidas no modelo ap6s as seguintes transformac;oes : 
a) Tax as de juro das operac;oes activas em termos 
rea is, ou seja: val ores das taxas de juro fornecidas pelo B.P. menos 
a variac;ao do IPC (i.e. I P Ct- I P Ct- 1 ). 
Obtem-se, assim, uma serie que apresenta oscilac;oes 
pronunciadas, valores negatives em alguns anos e taxas elevadas 
nos ultimos trimestres do intervale. 
b) Os valores do lndice da taxa de cambio efectiva do 
escudo, fornecidos pelo Banco de Portugal, sao medias ponderadas 
pelos pesos das importac;oes e exportac;oes. Urn aumento do lndice 
corresponde a uma revalorizac;ao do escudo. 
No modelo utilizamos a variac;ao trimestral deste lndice da taxa de 
cambia (VTxC), calculada como TxCt+ 1/TxCt e, mantem-se o 
significado generico, ou seja, 
VTxC > 1 indica uma revalorizac;ao do escudo 
VTxC < 1 indica uma desvalorizac;ao do escudo. 
E uma transformac;ao que nao altera as tendencias reais. Assim, os 
valores mais baixos, correspondem aos anos onde sabemos que 
tivemos desvalorizac;oes pronunciadas - finais da decada de 70 e 
grande parte da decada de 80. Nos primeiros trimestres dos anos 
80, os valores superiores a unidade correspondem a valorizac;ao do 
tempo de Sa Carneiro, situac;ao que s6 se repete nos ultimos 
trimestres do intervalo, refletindo a valorizac;ao da moeda nos 
governos de Cavaco Silva. 
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c) 0 fndice de Prec;:os do Consumidor tambem nao e aplicado 
directamente. Optamos por uma transformac;:ao do tipo da que 
fizemos com a Taxa de Cambio, i.e. utilizamos a Variac;:ao 
Trimestral do IPC = IPCt+ 1 I I P Ct. 
Apesar das modificac;:oes das series do IPC (que procuramos 
uniformizar adoptando o valor 1 sempre que se muda de serie) os 
valores que obtemos nao alteram as tendencias reais. Temos: 
- valores sempre superiores a 1 - sinal que o Variac;:ao do IPC 
e sempre positiva, ou seja, os prec;:os vao sempre aumentando, com 
maior ou menor intensidade mas, nunca descem; 
- os val ores rna is elevados (com est a transformac;:ao s6 sao 
vislveis na segunda casa decimal) correspondem, de facto, aos anos 
de maior inflac;:ao, i.e. finais dos anos 70 e, sobretudo, primeira 
parte da decada de 80; 
- os valores mais baixos obtem-se nos ultimos trimestres do 
intervale que sao, na realidade, o perlodo com menor inflac;:ao. 
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ANEXO II 
REGRESSOES SIMPLES UTILIZADAS NA 
CONSTRUCAO DO MODELO 
Para construc;ao do modele comec;amos por estimar 5 equac;oes 
utilizando o programa informatica TSP que nos fornece informac;ao 
sobre a qualidade das regre·ssoes. Regressoes que aqui 
apresentamos com breves comentarios sobre os resultados obtidos. 
CONSUMO PRIVADO 
Var.dependente: C 
Soma do quadrado dos residuais 
Desvio padrao da regressao 




Estatlstica de Durbin-Watson 
Estatlstica F(3,55) 
Log. da funr;ao "likelihood" 
N° de observar;oes 
Variavel 
Coef. 





























Onde: C ( -1 ) = Consume Privado no trimestre anterior 
Y =PIS 
VP = Variac;ao trimestral do IPC (VP = IPCt/IPCt-1) 
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1 . Apesar do elevado valor do R2, a qualidade da estima~;ao levanta 
algumas reservas, nomeadamente, pelos valores obtidos para a 
estatlstica de Durbin-Watson que denunciam a presen~;a de 
autocorrela~;ao. 
2. 0 valor eleva do da estatlstica t para o Consumo Privado 
desfasado indicia "autonomia" relativa desta variavel, ou seja, 
mais do que a influencia que as outras variaveis explicativas 
possam exercer, o Consumo Privado segue a sua propria tendemcia 
de evolu~;ao. 
3. A varia~;ao positiva do Consumo com a Varia~;ao do IPC (V P) 
levanta-nos algumas reservas, poderiamos pensar em explica-la 
pelo facto de os valores do Consumo Privado serem a pre~;os 
correntes, ou ate, pela instabilidade dos pre~;os poder refor~ar a 
consciencia da perda de valor da moeda, incentivando a satisfa~ao 
mais imediata das necessidades de Consumo. Sao explicac;oes 
possiveis. No entanto, a inclusao da equa~ao estimada para a 
Varia~;ao do IPC e a constru~;ao da nova equa~;ao para o Consumo 
Privado que se obtem a partir da equa~;ao de equilibria, Y = C + I + G 
+ E- M, (ANEXO Ill), ira alterar o sentido da varia~;ao do Consumo 
Privado devida nao exactamente a V P mas, a VP ( -1 ). Teremos, na 
altura, um efeito negative do aumento do IPC no trimestre anterior 
sabre 0 Consumo Privado no trimestre Corrente, 0 que e mais 
aceitavel e, indicia um certo desfasamento, entre o aumento dos 
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Estatistica F(3,55) 
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I ( -1 ) = lnvestimento Total no trimestre anterior 








VP( -1) = Variac;ao trimestral do lndice de Prec;os do 
Consumidor com desfasamento de urn trimestre 
[VP( -1 ) =IPCt-1 I I PCt-zJ 
VTxC( -1) = Variac;ao trimestral da Taxa de Cambio com 
desfasamento de urn trimestre (VTxC( -1 ) = TxCt-1 /TxCt-z) 
Txj ( -1 ) = Taxa de juro das operac;oes activas em termos reais do 
trimestre anterior 
1 . Tam bern neste caso se obtem urn valor eleva do para o R z mas, a 
equac;ao nao deixa de levantar algumas duvidas, nomeadamente, 
pelos desvios-padrao muito elevados para o termo aut6nomo, a 
VTxC( -1) e, sobretudo, para a Txj ( -1 ). 
2. As variaveis explicativas, podem ter senti do em termos 
econ6micos mas, tern grandes dificuldades para explicar as 
decisoes de lnvestimento. 0 lnvestimento aparece dependente, 
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sobretudo, da sua propria evolucao nos trimestres passados. Sao 
decis6es que tem uma "inercia" propria e nao dependem, 
grandemente, das flutuacoes de curta prazo das variaveis 
explicativas. 
3. Mesmo que o ajustamento tenha fraco valor estatistico, os 
valores obtidos tem algum sentido economico. 
Assim, o efeito negative, que a V P ( -1 ) parece exercer sabre o 
lnvestimento Total, sera sinal que o aumento da variacao do IPC (se 
admitirmos que e um indicador que tambem e representative da 
variacao dos precos dos bens de equipamento), se podera traduzir 
numa maior "inseguranca" e podera, ate certo ponto, impedir 
algumas decis6es de investimento. 
0 efeito negative que a VTxC ( -1 ) tambem parece exercer sabre o 
lnvestimento - recordando que as variacoes positivas da VTxC 
sao revalorizacoes do escudo e vice-versa - indicia que, apesar da 
fraca influencia, parece haver uma certa relacao positiva entre a 
valorizacao do escudo e as decisoes de investir. No entanto, e tal 
como no caso da VP para o Consume Privado, tambem aqui, havera 
uma alteracao de tendencia apos a construcao do modele que 
utilizamos para formalizacao do problema de controlo optima. 
Nessa altura, o efeito do aumento da VTxC sera negative para o 
lnvestimento, levando-nos a ter presente, nomeadamente, o peso 
da componente importada dos bens de equipamento. 
Mesmo com fraca qualidade estatistica, o lnvestimento parece cair 
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E ( -1 ) = Exportac;oes no trimestre anterior 
Y = PIB 
VTxC = Variac;ao trimestral da Taxa de Cambia 






1 . 0 ajustamento parece razoavel, apesar das duvidas pelos 
elevados desvios-padrao do coeficiente aut6nomo e da VTxC. 
2. A situac;ao, pouco plauslvel, das Exportac;oes estarem 
inversamente correlacionadas com o PIB, pode encontrar explicac;ao 
no facto da dinamica das Exportac;oes depender, muito pouco, das 
decisoes nacionais ou da disponibilidade de produtos para vender no 
exterior, ja que, em ultima analise eles, s6 sairao se o Resto do 
Mundo se disposer a comprar. 
3. Apesar do eleva do desvio-padrao e do relativamente baixo valor 
da estatistica t, o sinal do coeficiente que se obtem para a VTxC, 
talvez justifique a aceitac;ao desta variavel explicativa - uma 
diminuic;ao da VTxC (equivalente, como sabemos, a uma 
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VTxC(-1) =Taxa de Cambia t-1/Taxa de Cambia t-2 
1 . Uma vez mais, o elevado valor do R 2, nao chega para se 
acreditar na validade do ajustamento - temos desvios-padrao muito 
elevados no coeficiente aut6nomo e na VTxC ( -1 ) e valores muito 
baixos na estatlstica t. 
2. No entanto, ha algum senti do econ6mico nos resultados obtidos. 
As decis5es de importar sao bastante "aut6nomas" e dependentes da 
evoluc;ao anterior. Valera talvez a pena recordar que, analisamos o 
intervale de 1978-92, antes da abertura de fronteiras e com largos 
perlodos de grande desequillbrio na Balanc;a de Pagamentos que 
conduziu a fortes restric;5es nas importac;5es. Nao havia grande 
alternativa entre comprar ca, ou Ia fora, o mesmo tipo de produtos 
e as importac;5es chegaram a ser decididas administrativamente, 
apenas para produtos considerados "indispensaveis" e 
"insubstitulveis", quer ao nlvel dos investimentos, quer ao nlvel 
dos consumes. 
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3. Apesar das limitacoes pel a falta de qualidade estatlstica, 
podemos aceitar o sentido econ6rnico dos coeficientes obtidos. 
Urn aurnento do Produto/Rendirnento no trimestre anterior, Y ( -1 ), 
podera contribuir para urn aurnento das irnportacoes no trirnestre 
corrente. 
Se a rnoeda se valorizou no trirnestre anterior, no caso presente, 
urn aurnento da VTxC ( -1 ), sera de adrnitir que, neste trirnestre, 
se pense ( ou, rnelhor, se possa) irnportar rna is. 
IPC (variaf;ao) 
Var.dependente: V P 
Soma do quadrado dos residuais 
Desvio padrao da regressao 
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VTxC = Variacao trimestral da Taxa de Cambia 
(VTxC = TxCt/TxCt-1) 






1. A Variacao trimestral do lndlce de Precos do Consurnidor e, 
sem duvida, a pior variavel de explicar. As dificuldades sao vislveis 
logo no valor do coeficiente de correlacao - muito mais baixo do 
que nas equacoes anteriores. 0 desvio-padrao da T xj e, tambem, 
rnuito elevado. 
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. ·z. A escolha das tres variaveis explicativas, para ah§m das 
preocupac;oes ja anteriormente referidas - tentar utilizar as 
variaveis que permitam a formulac;ao de um modelo aplicavel a 
analise da polltica econ6mica - seguiu a opc;ao "natural" de tentar 
explicar a variac;ao de prec;os com variaveis monetarias - VTxC e 
T x j - e ver, ate que ponto, a variac;ao dos prec;os tambem dependera 
do aumento do Produto/Rendimento. Os resultados obtidos com 
estas tres variaveis explicativas permitem-nos afirmar que: 
a) No caso do Produto/Rendimento, Y , o valor do coeficiente 
e infima (oito casas decimais!) mas, o aumento do PIB (a prec;os 
correntes) esta inversamente correlacionado com a variac;ao do IPC. 
E uma situac;ao pouco aceitavel em termos da Teoria Econ6mica, 
como ja tivemos oportunidade de referir, e refletira, em parte, as 
dificuldades sentidas na definic;ao de uma equac;ao capaz de 
explicar a variac;ao dos prec;os com as variaveis que admitimos para 
definic;ao do modelo. 
Mesmo assim, e conscientes das limitac;oes de uma equac;ao deste 
tipo, decidimos nao a eliminar, e teremos oportunidade de 
demonstrar, na SEGUNDA PARTE do nosso trabalho, que ela nao nos 
impedira de prosseguir a analise e obter alguns resultados 
admissiveis sabre a evoluc;ao da Variac;ao do IPC sob o efeito dos 
controlos escolhidos. 
b) 0 coeficiente negativo, que se obtem para a VT x C, indica 
que uma queda desta Variac;ao ( desvalorizac;ao do escudo) pod era 
contribuir para um aumento da variac;ao do IPC (maior inflac;ao). Tal 
sera possivel de admitir, se tivermos presente que a perda de valor 
da moeda nacional tern efeitos no mercado externo - facilita as 
exportac;oes pela diminuic;ao dos prec;os relatives e, inversamente, 
encarece as importac;oes (as que se permitem, recordemos que ha 
restric;oes as importac;oes em grande parte do intervale), o que se 
traduz no aumento dos prec;os no mercado interno (inflac;ao). Por 
outro lado, a canalizac;ao dos produtos para o Resto do Mundo 
diminui a sua oferta no mercado nacional e, com a politica de 
restric;ao as importac;oes, podera existir uma certa escassez que se 
traduzira num aumento de prec;os 
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c) Para a T x j obtem-se urn coeficiente tam bern negativo ( e 
com urn enorme desvio-padrao). 
0 aumento da T x j das operac;oes activas em termos rea is -
recorde-se, calculada como: valores das taxas de juro fixadas 
administrativamente menos aumento/queda do valor IPC (i.e.IPCt-
1 PCt-1) - parece provocar a diminuic;ao da variac;ao do IPC , ou seja, 
menos inflac;ao - (relembremos que, aqui, e IPCt/IPCt-1). 
Como explicac;ao econ6mica para este resultado, podemos referir 
que aumentando o custo do credito se dificulta o lnvestimento, e, 
eventualmente, o proprio Consumo. Tal sera viavel se admitirmos, 
por um lado que, se as decisoes de lnvestimento ja tiverem sido 
tomadas, a sua concretizac;ao podera, eventualmente, prejudicar as 
decisoes de Consumo. Por outro lado, talvez possamos, tambem, 
admitir que alguma parte do credito solicitado para despesas de 
lnvestimento, se destinava, de facto, a despesas de Consumo. 
Recorde-se que, na epoca, nao se concediam creditos directamente 
destinados ao Consumo, como actualmente se verifica, e talvez se 
possa admitir que, tambem, existissem necessidades de 
financiamento do Consumo. 
Com menor procura para lnvestimento e Consumo nao sera, pois, de 
estranhar a desacelerac;ao da subida dos precos. 
139 
ANEXO Ill 
EQUACOES A PARTIR DA FORMA REDUZIDA 
DO MODELO 
A partir da forma reduzida do modele estimado obtem-se as novas 
equac;oes que nos merecem alguns comentarios. 
EQUACAO PARA 0 PRODUTO INTERNO BRUTO: 
Y = 1,44356 C(-1 )+0,6691 1(-1 )+0,4555 E(-1 )-0,7239 M(-1 )+ 
+ 0,33948 G -0,022 Y( -1 )-121 ,46 VP( -1 )-66,288 VTxC-
- 44,233 VTxC( -1 )-0,3352 Txj-0, 1765 Txj( -1) + 252,591 
1 . 0 valor negative do coeficiente do PIB do trimestre anterior 
sera talvez urn pouco estranho. No entanto, como se demonstra 
com a metodologia de "decomposic;ao" do sistema, o PIB parece ter 
muito pouca autonomia de evoluc;ao, estando muito sujeito a 
influencia dos controlos. A mesma conclusao se chega com a 
verificac;ao da estabilidade do PIB, atraves do calculo dos valores 
pr6prios da matriz A - valor muito baixo e negative, indiciando 
oscilac;oes e pouca "memoria" dos valores obtidos nos trimestres 
anteriores. 
2. Outras variaveis, cujo aumento parece exercer urn efeito 
negative sobre o PIB, sao : 
a) a Variac;ao do IPC (inflac;ao) no trimestre anterior; 
b) a Variac;ao da Taxa de Cambio (revalorizac;ao do escudo) 
tanto no trimestre corrente como no anterior - se a revalorizac;ao 
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se traduzir num aumento de importac;:oes e queda de exportac;:oes, 
nao sera de estranhar que caia o produto/rendimento/despesa 
nacional; 
c) a Taxa de juros, tanto no trimestre corrente como no 
anterior - relac;:ao que sera aceitavel, se recordarmos que, o efeito 
de urn aumento da Txj ja era negative, nao s6 sabre o lnvestimento 
(como seria de prever) mas, tam bern, sabre o Consume Privado. 
EQUACAO PARA 0 CONSUMO PRIVADO: 
C = 1,01803 C(-1 )+0,07057 (1-1 )+0,04804 E(-1 )-0,0763 M(-1 )+ 
+0,03581 G- 0,0023 Y(-1)-12,81 VP(-1)- 22,116 VTxC-
- 4,6652 VTxC( -1 )-0,2364 Txj-0,0186 Txj( -1) + 53,1 526 
1 . Os resultados obtidos refletem a grande "acumulac;:ao" de 
variaveis, acumulac;:ao que, no entanto, se torna necessaria para a 
construc;:ao das matrizes que nos permitam a aplicac;:ao da 
metodologia de controlo 6ptimo. Assim, o Consume Privado no 
trimestre corrente esta positivamente correlacionado com o 
Consume Privado no trimestre anterior e e fortemente influenciado 
pela sua propria dinamica, como ja tivemos oportunidade de referir. 
Mas, surge a contradic;:ao entre a infuencia que as outras 
componentes do PIB do trimestre anterior exercem sabre o Consume 
Privado e o efeito, que esse mesmo PIB desfasado, parece exercer 
sabre o Consume Privado do trimestre corrente. 
2. Obtem-se agora, como anteriormente assinalamos, urn efeito 
negative sabre o Consume Privado devido ao aumento dos prec;:os 
(Variac;:ao do IPC positiva) no trimestre anterior. 
3. Mantem-se os efeitos da VTxC e da Txj sabre o Consume Privado 
ja anteriormente referidos - urn aumento da VTxC (revalorizac;:ao 
do escudo) no trimestre corrente e, no anterior, continua a provocar 
uma descida do Consume Privado. E urn resultado aceitavel, se 
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tivermos presente que, na realidade, o que se verificou neste 
perlodo foi uma desvaloriza~ao do escudo e uma subida des 
montantes destinados a Consume Privado (recorde-se que a pre~os 
correntes). Tambem a subida das Txj, no trimestre corrente e no 
trimestre anterior, continua a exercer urn efeito negative sabre o 
Consume Privado. 
EQUACAO PARA 0 INVESTIMENTO TOTAL: 
= 0,03908 C(-1 )+0,9438 (1-1 )+0,01233 E(-1 )-0,0196 M(-1 )+ 
+ 0,00919 G -0,0006 Y(-1 )-171 ,33 VP(-1) -1,7946 VTxC-
- 58,1805 VTxC( -1) - 0,0091 Txj - 0,249 Txj( -1) + 1 30,468 
1. Tal como para o Consume Privado, temos a contradi~ao entre os 
efeitos das varias componentes do PIB do trimestre anterior e, o 
proprio PIB no mesmo perlodo mas, aqui o coeficiente que se obtem 
para o Y( -1) e, ainda, rna is baixo do que o anterior. 
2. Ao contrario do que obtivemos com a equa~ao de regressao 
multipla que calculamos para o lnvestimento, e tal como na altura 
referimos, temos agora urn efeito negative do aumento da VTxC, 
tanto no trimestre corrente, como no anterior. 
Recordemos que a VTxC neste perlodo nao obedeceu as flutu~oes de 
mercado e praticou-se, deliberadamente, a desvaloriza~ao do 
escudo. No case presente, temos uma correla~ao positiva entre a 
revaloriza~ao do escudo e a queda do investimento ou, se quizermos 
o raciodnio inverse, entre a desvaloriza~ao e o aumento do 
investimento. 
E uma situa~ao admisslvel, se tivermos presente que a 
desvaloriza~ao procurou, deliberadamente, o fomento das 
exporta~oes que poderao, pelo seu lade, ter contribuido para 
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aumentar o lnvestimento, sobretudo, nas produ~oes directamente 
vocacionadas para a Exporta~ao. 
3. Os coeficientes da Txj e Txj ( -1 ) mantem-se negatives - alias, o 
inverse e que levantaria problemas. 
EQUACAO PARA AS EXPORT ACOES: 
E = -0,0456 C( -1 )-0,0212 (1-1 )+ 1,1 044 E( -1)-0,02289 M( 1 )-
- 0,0107 G +0,0007 Y(-1 )+3,84011 VP(-1 )-98,784 VTxC+ 
+ 1 ,3984 7 VTxC( -1 )+0,01 06 Txj+0,00558 Txj( -1) + 
+ 100,204 
1 . Grandes comentarios sabre a evolu~ao das Exporta~oes talvez 
nao se justifiquem. Apesar da politica de fomento das exporta~oes 
seguida em muitos dos a nos em analise (com a desvaloriza~ao do 
escudo), e sabido que a dinamica das Exporta~oes depende, em 
grande parte, de factores alheios a vontade nacional. 
2. Mesmo assim, havera que registar que se mantem a contradi~ao 
ja referida para o Consume Privado e o lnvestimento - sinais 
diferentes nos efeitos das varias componentes do PIB do trimestre 
anterior e do proprio Y( -1) mas, tambem aqui, este ultimo 
coeficiente e bastante baixo e, por certo, nao anula OS efeitos 
separados de cada uma das componentes. 
3. 0 efeito das Exporta~oes no trimestre anterior continua positive. 
Vimos como ele era determinante, na equa~ao que estimamos para 
as Exporta~oes e seria estranho que se alterasse. 
4. Uma situa~ao curiosa e a, parece-nos que, apenas aparente, 
contradi~ao dos efeitos da VTxC no trimestre corrente e no 
trimestre anterior. 
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Assim, urn aumento da VTxC no trimestre corrente (que, como 
sabemos, traduz urn a revaloriza~;ao do escudo) esta associ ado a urn a 
queda das Exporta~;oes - naturalmente e, ja tinhamos a mesma 
situa~;ao, na equa~;ao estimada. 
Entretanto, urn aumento da VTxC ( -1) esta positivamente 
relacionado com as Exporta~;oes, ou seja, se a moeda se revalorizou 
no trimestre anterior podemos esperar que as Exporta~;oes subam 
no trimestre corrente - nao parece diflcil de admitir que, se no 
trimestre anterior a moeda se valorizou, houve uma queda no 
montante das Exporta~;oes e, esse montante podera aumentar no 
trimestre corrente, sobretudo, se a moeda agora se desvalorizar. 
5. 0 efeito positive sabre as Exporta~;oes de urn a subida da Taxa de 
jura, tanto no trimestre corrente, como no anterior, podera, 
tambem, ter algum sentido econ6mico. 
Apesar de algumas distor~;oes no funcionamento do mercado 
financeiro na altura (muito Ionge da liberaliza~;ao actual) podemos 
admitir que o aumento da Txj contribuiu para atrair Capitais e 
lnvestimento estrangeiro, facilitando o financiamento de produ~;oes 
com destine ao mercado extern a ( destino, tam bern, fomentado pel a 
polltica de desvaloriza~;ao do escudo). 
A subida da Txj, como vimos, inibia, nao s6 o lnvestimento, mas 
tambem, o Consumo Privado e, podemos admitir que, tera como 
consequencia uma maior canaliza~;ao dos produtos para o Resto do 
Mundo. 
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EQUACAO PARA AS IMPORTA<;()ES: 
M = 0,93805 M( -1 )+0,0285 Y( -1) + 112,94 VTxC( -1) - 97,165 
Esta equac;ao nao sofre alterac;oes com o calculo da forma reduzida 
do modelo e ja foi comentada, anteriormente, quando apresentamos 
a regressao estimada. 
EQUACAO PARA A VARIACAO DO IPC: 
V P = - 1 E-05 C( -1) - SE-06 (1-1) - 3E-06 E( -1) + 5,3E-06 M( -1) -
- 2E-06 G + 1 ,6E-07 Y(-1) + 0,00089 VP(-1)- 0,1154 VTxC + 
+ 0,00033 VTxC( -1) - 0,001 5 Txj + 1 ,3E-06 Txj( -1) + 1,17384 
1 . Continua a ser diflcil de explicar a evoluc;ao dos prec;os. A 
formulac;ao escolhida segue, uma vez mais, as necessidades de 
construc;ao das matrizes para aplicac;ao da metodologia de controlo 
6ptimo. 0 "esforc;o" traduz-se no valor dos coeficientes, quase 
nulos para as varios componentes do PIB e mantendo a contradic;ao 
ja detectada anteriormente - sinais contradit6rios para essas 
componentes e o Y( -1 ). Mas, neste caso, o sinal que se obtem para o 
Y( -1) ja tera algum senti do econ6mico, uma vez que, e mais 
provavel a existencia de uma correlac;ao positiva entre os valores 
do PIB (ainda por cima, a prec;os correntes) e a subida dos prec;os, 
do que a situac;ao inversa. 
2. Surge aqui, entretanto, uma constatac;ao importante. Trata-se, 
sublinhe-se, de explicar uma serie muito "volatil" ja que os prec;os 
reagem, muito rapidamente, aos efeitos imediatos e mantem muito 
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pouco da inercia da evoluvao nos trim est res passados (como 
demonstraremos, quando verificarmos a estabilidade do sistema 
com o calculo dos valores proprios da matriz A e, ainda, quando 
aplicarmos a metodologia de "decomposivao" do sistema) esse 
fenomeno esta presente nos valores dos coeficientes obtidos -
valores, com algum significado, quando se trata de efeitos 
correntes e, praticamente nulos, sempre que dizem respeito a 
efeitos desfasados. 
3. Em bora com pouco significado, devido ao que acabamos de dizer 
sabre a diminuta "memoria" da serie, e aceitavel que a inflavao -
medida, como sabemos, pela variavao trimestral do IPC - num 
trimestre, esteja positivamente relacionada com a inflavao no 
trimestre anterior. 
4. Anteriormente ja tentamos explicar a relavao negativa, que 
aqui se mantem, entre a VTxC no trimestre corrente e a variavao 
do IPC, ou seja, a revalorizavao do escudo parece contribuir para a 
descida da inflavao ( ou, inversamente, a desvalorizavao pod era 
provo car a subida da inflavao) - repetimos o que ja foi dito: a 
desvalorizavao aumenta o prevos das importavoes e, ao canalizar os 
produtos para exportavao, podera contribuir para pressoes da 
procura interna que, eventualmente, conduzirao ao aumento dos 
prevos no mercado nacional. 
5. 0 que surge, agora, como novo e o efeito inverse que se obtem 
com a VTxC no trimestre anterior. Verifica-se, assim, que o 
aumento da VTxC (revalorizavao da moeda), num trimestre, tera 
como efeito imediato a descida da inflavao, mas, posteriormente, 
(se nao for compensado por outra revalorizavao) tera o efeito 
contrario. Porque? - podemos admitir que, a curta prazo, a 
revalorizavao permite aumentar as importavoes e dificulta a saida 
dos produtos para o Resto do Mundo, ou seja, mais produtos 
disponiveis no mercado interne, se se mantiver a procura, tenderao 
a baixar o nivel dos prevos. Mas, posteriormente, como 
compensavao as restrivoes anteriores, podera diminuir a oferta de 
produtos no me rca do interne (com a passive I queda do proprio nivel 
do PIB, que atras ja referimos) e os prevos tenderem a aumentar 
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(em bora pouco, como indica o reduzido valor· do coeficiente de 
VTxC( -1 ). 
Teremos oportunidade de retomar estas explicac;5es, quando 
analisarmos os valores dos multiplicadores instantaneos e 
desfasados. Desde ja, podemos aceitar que, o que acabamos de 
escrever tern alguma correspondencia com a realidade, uma vez que, 
como e sabido, no intervale que analisamos temos anos de 
desvalorizac;ao deliberada, coincidente com altas taxas de inflac;ao 
e, sobretudo nos ultimos anos, sabemos que a descida dos niveis de 
inflac;ao tern sido acompanhada da polltica de manutenc;ao ou, ate, 
revalorizac;ao do escudo. 
6. 0 efeito de curta prazo de urn aumento da Txj e a queda da 
inflac;ao, tal como na equac;ao que inicialmente estimamos para a 
variac;ao do IPC. Ja tivemos oportunidade de referir que a subida da 
Txj parece contribuir para a diminuic;ao da procura, nao s6 do 
lnvestimento, como tambem, do Consume Privado e, 
consequentemente, para a diminuic;ao da inflac;ao. 
7. No entanto, e tal como com a VTxC, tambem o efeito no trimestre 
seguinte ao aumento da Txj (se nao for compensado por uma nova 
subida) tera o sentido inverse - aumento da variac;ao do IPC -
embora com urn valor diminuto (sete casas decimais!). Podemos, 
mesmo assim, admitir que as restric;oes de despesa, num trimestre, 
terao alguma compensac;ao com urn ligeiro aumento da procura no 




MUL TIPLICADORES INSTANT ANEOS 
Os valores obtidos para os multiplicadores instantaneos que aqui 
reproduzimos 
G VTxC Txj 
c 0,036 -22,12 -0,236 
I 0,009 -1,795 -0,009 
y 0,339 -66,29 -0,335 
VP -2E-06 -0,1154 -0,0015 
merecem-nos alguns comentarios: 
1 ) o aumento de uma unidade de Consume Colectivo provoca urn 
aumento de 0, 0 3 6 unidades do Consume Privado - efeito 
previslvel, uma vez que, a subida dos gastos publicos se traduz num 
aumento da procura e, tambem, do rendimento que podera ser 
utilizado em Consume Privado; 
2) o aumento de uma unidade de Consume Colectivo provoca urn 
aumento muito ligeiro, apenas 0,009 unidades, do lnvestimento 
Tot a I - sera natural que o aumento do rendimento, devido ao 
acrescimo de gastos publicos, seja utilizado em lnvestimento mas, 
como vimos anteriormente, o lnvestimento tern uma dinamica muito 
propria e nao reage, de imediato, ao efeito dos controlos, 
nomeadamente, do Consume Colectivo que, como teremos 
oportunidade de demonstrar com a metodologia de "decomposic;ao do 
sistema"' nao e 0 melhor controlo 
lnvestimento; 
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3) o aumento de uma unidade de Consume Colectivo provoca u~j:~.~~ 
subida de 0, 3 3 9 unidades do Produto Interne Brute - confirma-
se a reaq:ao imediata do PIB ao efeito dos controlos, alias, o 
Consume Colectivo e, como sabemos, uma das componentes do PIB 
e, clara que, o seu aumento se tern que traduzir na subida do proprio 
PIB; 
4) o aumento de uma unidade de Consume Colectivo provoca uma 
queda (infima) de -2 E- 0 6 unidades da Variac;ao Trimestral do 
I P C - efeito urn pouco diflcil de admitir, em termos economicos, 
uma vez que, dificilmente, urn acrescimo de procura ( e rendimento 
para utilizar em Consume Privado e lnvestimento) podera ter como 
efeito uma queda da variac;ao trimestral do IPC. Claro que e uma 
queda bern pouco significativa, quase nula, e que se deve a propria 
formulac;ao das equacoes. Poderemos, com maior clareza, supor que 
sera previslvel (e desejavel), que o aumento dos gastos publicos 
nao se traduza numa imediata subida da Variac;ao do IPC. 
5) o aumento de uma unidade da Variac;ao Trimestral da Taxa 
de Cambia provoca uma queda de -22,12 unidades do Consume 
P r iva do - uma VTxC > 1 e sinonimo, como referimos, de uma 
revalorizacao do escudo que, se podera traduzir num aumento das 
importac;5es. Crescendo as importac;5es (de produtos com 
utilizacoes nao especificadas) sera natural que diminua a procura, 
e despesa, em produtos nacionais, inclusive, dos destinados a 
Consume Privado. 
6) o aumento de uma unidade da Variac;ao Trim estral da Taxa 
de Cambia provoca uma queda de apenas -1 , 7 9 5 unidades do 
lnvestimento Total - a revalorizac;ao do escudo que, como 
dissemos, facilita o crescimento das importac;5es com a queda da 
despesa interna tern, tambem, efeitos ao nlvel do lnvestimento 
mas, em montante bern menor do que o que se verifica para o 
Consume Privado. Uma vez mais, o lnvestimento reage ao efeito de 
urn controlo, neste caso a VTxC mas, pouco, mantendo a sua relativa 
autonomia face ao efeito que se provoca. 
149 
7) o aumento de uma unidade da Variacao Trimestral da Taxa 
de Cambia provoca uma queda muito acentuada, de -6 6, 2 9 
unidades do Produto Interne Brute - situacao aceitavel, dada a 
propria definicao do Produto. Com a revalorizacao da moeda e o 
crescimento das importacoes teremos, necessariamente, menor 
Produto/Despesa/Rendimento Interne. Se tivermos presente a 
enorme sensibilidade do PIB ao efeito dos controlos, nao podemos 
estranhar o valor elevado deste multiplicador (e podemos, ainda, 
acrescentar o que veremos mais adiante - a \f!xC revelou-se como 
o controlo preferivel a utilizar para atingir a maier parte dos 
objectives, entre eles o PIB). 
No entanto, como veremos ( e ja tivemos oportunidade de referir, 
quando apresentamos as equacoes do modele), o efeito que a VTxC 
exerce sabre o PIB e inibidor num primeiro memento mas, nos 
trimestres posteriores, de acordo com os valores obtidos para os 
multiplicadores desfasados, obtem-se o efeito inverse e com 
intensidades crescentes. 
Assim, se o objective imediato for a subida do PIB, poder-se-a 
aconselhar a desvalorizacao da moeda (neste caso a queda da VTxC) 
mas, se tivermos uma desvalorizacao pontual, apenas num 
trimestre, obteremos o efeito desejado apenas nesse mesmo 
trimestre e, posteriormente, poder-se-a ate obter o efeito inverse, 
ou seja, a desvalorizacao da moeda podera vir a conduzir a descida 
dos montantes do PIB. 
8) o aumento de uma unidade da Variacao Trimestral da Taxa 
de Cambia provoca uma queda significativa de -0,11 54 unidades 
da Variacao trimestral do IPC - e urn efeito com sentido 
econ6mico, uma vez que, a queda da procura interna (recordemos 
que o aumento da VTxC e correspondente valorizacao da moeda 
facilita as importacoes e, como dissemos, contribui para a descida 
do Consume Privado, do lnvestimento Total e, sobretudo, do PIB) se 
podera traduzir na queda dos precos. 
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Desde ja, podemos reparar na aparetlte contradic;ao entre o efeito 
que a VTxC exerce sabre os objectives pretendidos, ou seja, se o 
nosso desejo for o aumento imediato dos tres primeiros objectives 
pretendidos (Consumo Privado, lnvestimento Total e PIB) sera de 
aconselhar uma desvalorizac;ao da moeda (aqui, uma descida da 
VTxC) mas, nessa situac;ao, sera de prever o aumento da Variac;:ao 
trimestral do IPC - situac;ao bern real em muitas economias e, 
parece que, tambem, na nossa para este periodo. Recordemos ainda 
que, se a desvalorizac;ao for apenas num trimeste, tera, 
instantaneamente, urp efeito positivo sabre o PIB mas, contribuira 
para a sua queda, nos trimestres posteriores (vejam-se, mais 
adiante, os valores que se obtem para os multiplicadores 
desfasados). 
Nesta situac;ao, os decisores tern, necessariamente, que ponderar os 
efeitos previsiveis das suas decis5es sabre os controlos e, como 
termos oportunidade de demonstrar com a aplicac;ao da metodologia 
de controlo 6ptimo, na SEGUNDA PARTE deste trabalho, os 
resultados obtidos dependerao, em grande parte, das ponderac;5es 
definidas na matriz K que permite diferenciar a prioridade dos 
objectives entre si e, ao Iongo do intervale de control a ( distinc;ao 
entre dar prioridade ao curta ou ao Iongo prazo na obtenc;ao desses 
mesmos objectives). 
9) o aumento de uma unidade da Taxa de juros das operac;5es 
activas em termos rea is provoca urn a queda de apenas -0,2 3 6 
unidades do Consumo Privado - ja anteriormente referimos o 
efeito inibidor que a Txj parece exercer sabre o Consumo Privado e, 
na altura, sublinhamos o caracter administrative da determinac;ao 
das taxas de juros e a serie, bern espedfica, que se obtem, quando 
tentamos analisar os seus valores em termos reais. Ha, como 
dissemos, varies trimestres com Txj negativas e a tendencia para a 
sua subida e bern not6ria nos ultimos trimestres do intervale. 
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1 0) o aumento de uma unidade da Taxa de juros das operacoes 
activas em termos reais provoca uma queda de apenas -0,009 
unidades do lnvestimento Total - e urn efeito previslvel mas de 
montante muito pequeno, o que poden~ ter duas explicacoes 
posslveis: por urn lado a ja referida especifidade da serie da Txj 
que utilizamos para formulacao do modelo e, por outro, a, tambem 
ja sublinhada, relativa autonomia do lnvestimento que nao deixa de 
reagir ao efeito dos controlos mas, nao muito rapidamente, nem 
num montante elevado. 
11) o aumento de uma unidade da Taxa de juros das operacoes 
activas em termos reais provoca uma queda de -0,335 
unidades do Produto Interne Bruto - tambem ja anteriormente, 
tivemos oportunidade de referir o efeito inibidor que a Txj exerce 
sobre a procura interna que se traduz numa queda do 
Produto/Despesa/Rendimento. 0 valor relativamente elevado deste 
multiplicador, uma vez mais, traduz a receptividade do PIB ao 
efeito dos controlos. No entanto, e urn efeito muito menor do que o 
que obtivemos para a VTxC, confirmando ser, este ultimo, o 
controlo que melhor consegue influenciar a evolucao do PIB. 
1 2) o aumento de uma unidade da Taxa de juros das operacoes 
activas em termos reais provoca uma pequena queda, apenas 
-0,001 5 unidades da Variacao Trim estral do IPC - tal como 
para a VTxC, mas, com menor intensidade, o efeito de restricao 
sobre os outros tres objectives e, de uma forma geral, sobre o 
mercado interne tera, necessariamente, que se traduzir numa queda 
dos precos. 
Tambem aqui, se verifica a contradicao inerente a obtencao dos 
valores desejaveis pC!ra os quatro objectives, simultaneamente, e 
as decisoes terao que se basear nas ponderacoes atribuidas a cada 
urn deles (valores da matriz K, como veremos mais adiante, na 




c AC AA2 c AA3 c AA4 c AAS c AA6 c 
I 
P= 0,0358 -22,1 -0,24 0,036 -25,7 -0,24 0,038 -20,7 -0,24 0,039 -16,1 -0,25 0,04 -11,8 -0,25 0,042 -7,79 -0,26 0,043 -3,94 -0,271 
0,0092 -1 ,79 -0,01 0,01 75,44 0 0,011 70,16 -0,01 0,012 65,42 -0,02 0,013 61,12 -0,03 0,014 57,24 -0,04 0,015 53,73 -0,05 
0,3395 -66,3 -0,34 0,051 -61,9 -0,33 0,058 14,72 -0,34 0,061 16,79 -0,35 0,063 20,13 -0,36 0,066 23,38 -0,38 0,068 26,56 -0,39 
-2E-06 -0,12 0 0 5E-04 2E-06 0 0 3E-06 0 0 3E-06 0 0 3E-06 0 0 3E-06 0 0 3E-06 
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 





EC EAC EAA2 c EAA3 c 
M= 0,0358 -22,115664 -0,236393 0,0363 -25,67 -0,2394 0,0376 -20,68 -0,24 0,039 -16,13 -0,2 
0,0092 -1 '7946279 -0,00907 5 0,0103 75,44 -0,003 0,0112 70,156 -0,01 0,0121 65,416 0 
0,3395 -66,288476 -0,335202 0,0507 -61,88 -0,3296 0,0583 14,721 -0,34 0,0605 16,785 -0,4 
-2E-06 -0,1154421 -0,001539 -4E-07 0,0005 2,4E-06 -4E-07 -1 E-04 3E-06 -4E-07 -1 E-04 0 
determ. 4E-19 0,1621176 0,000114 3E-23 4E-19 -2E-24 2E-25 3E-21 0 SE-28 8E-25 0 
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QUADRO 2 ( Continuavao) 
EAA4 C EAAS C EA"6 C D 
0,04 -11,84 -0,253 0,04 -7,79 -0,259 0,043 -3,94 -0,27 0 0 0 
0,01 61 '12 -0,03 0,01 57,24 -0,039 0,015 53,7 -0,05 0 0 0 
0,06 20,131 -0,365 0,07 23,38 -0,378 0,068 26,6 -0,39 0 0 0 
0 -1 E-04 3E-06 0 0 3E-06 0 0 3E-06 0 0 0 




EA EAC EAA2 C EAA3 C EAA4 C 
N= 0,035805 -22,11566 -0,23639 0,036344 -25,67369 -0,239427 0,03761335 -20,67513 -0,24322 0,03895 -16,12979 -0,248 0,0404 -11 ,84 -0,253 
0,009191 -1,794628 -0,00907 0,0103 75,44037 -0,003019 0,01117488 70,15642 -0,01243 0,012056 65,41572 -0,021 0,0129 61 '12 -0,03 
0,339483 -66,28848 -0,3352 0,050673 -61,87925 -0,329606 0,05828676 14,72116 -0,34069 0,060544 16,78517 -0,352 0,063 20,1 31 -0,365 
-2,5E-06 -0,115442 -0,00154 -3,7E-07 0,000455 2,43E-06 -4,2897E-07 -0,000108 2,51E-06 -4,5E-07 -0,000124 3E-06 -5E-07 -1 E-04 3E-06 
0 0 0 0,035805 -22,11566 -0,236393 0,03634393 -25,67369 -0,23943 0,03 7613 -20,67513 -0,243 0,039 -16,13 -0,248 
0 0 0 0,009191 -1,794628 -0,009075 0,01029957 75,44037 -0,00302 0,011175 70,15642 -O,Q12 0,0121 65,416 -0,021 
0 0 0 0,339483 -66,28848 -0,335202 0,0506735 -61,87925 -0,32961 0,058287 14,72116 -0,341 0,0605 16,785 -0,352 
0 0 0 -2,5E-06 -0,115442 -0,001539 -3, 7294E-07 0,000455 2,43E-06 -4,3E-07 -0,0001 08 3E-06 -4E-07 -1 E-04 3E-06 
0 0 0 0 0 0 0,03580518 -22,11566 -0,23639 0,036344 -25,67369 -0,239 0,0376 -20,68 -0,243 
0 0 0 0 0 0 0,00919081 -1 '794628 -0,00907 0,0103 75,44037 -0,003 0,0112 70,156 -O,Q12 
0 0 0 0 0 0 0,33948256 -66,28848 -0,3352 0,050673 -61,87925 -0,33 0,0583 14,721 -0,341 
0 0 0 0 0 0 -2,4985E-06 -0,115442 -0,00154 -3,7E-07 0,000455 2E-06 -4E-07 -1E-04 3E-06 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,035805 -22,11566 -0,236 0,0363 -25,67 -0,239 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,009191 -1,794628 -0,009 0,0103 75,44 -0,003 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,339483 -66,28848 -0,335 0,0507 -61,88 -0,33 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 -2,5E-06 -0,11 5442 -0,002 -4E-07 0,0005 2E-06 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0358 -22,12 -0,236 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0092 -1,795 -0,009 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,3395 -66,29 -0,335 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -2E-06 -0,115 -0,002 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o. 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
determ. -1E-121 -2E-122 1 E-139 -3E-155 5,6E-171 -3E-190 1 ,613E-206 -1 ,4E-221 1 ,2E-239 -2E-255 -SE-271 
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QUADRO 3 ( Continuac;ao) 
EAAS C EAA6 c EAA7 C EAA8 c EAA9 C EAA1 0 C EAA11 C EAA12 c EAA13 C 
0,0419 -7,787 -0,3 0,043 -3,94 -0,3 0,05 -0,28 -0,3 0,05 3,22 -0,3 0,05 6,57 -0,3 0,05 9,8 -0,3 0,05 12,9 -0,31 0,05 16 -0,32 0,06 18,9 -0,33 
O,Q138 57,24 0 0,015 53,73 0 0,02 50,58 -0,1 0,02 47,7 -0,1 0,02 45,2 -0,1 0,02 42,9 -0,08 0,02 40,9 -0,09 0,02 39,2 -0,09 0,02 37,6 -0,101 
0,0656 23,38 -0,4 0,068 26,56 -0,4 0,07 29,7 -0,4 0,07 32,8 -0,4 0,08 35,9 -0,4 0,08 39 -0,46 0,08 42,1 -0,47 0,09 45,2 -0,49 0,09 48,3 -0,512 
-5E-07 -2E-04 0 -5E-07 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3E-06 0 0 4E-06 0 0 4E-06 
0,0404 -11,84 -0,3 0,042 -7,79 -0,3 0,04 -3,94 -0,3 0,05 -0,3 -0,3 0,05 3,22 -0,3 0,05 6,57 -0,29 0,05 9,8 -0,3 0,05 12,9 -0,31 0,05 16 -0,319 
0,0129 61,12 0 0,014 57,24 0 0,01 53,73 0 0,02 50,6 -0,1 0,02 47,7 -0,1 0,02 45,2 -0,07 0,02 42,9 -0,08 0,02 40,9 -0,09 0,02 39,2 -0,093 
0,063 20,13 -0,4 0,066 23,38 -0,4 0,07 26,56 -0,4 0,07 29,7 -0,4 0,07 32,8 -0,4 0,08 35,9 -0,44 0,08 39 -0,46 0,08 42,1 -0,47 0,09 45,2 -0,492 
-5E-07 -1 E-04 0 -5E-07 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3E-06 0 0 3E-06 0 0 4E-06 
0,039-16,13 -0,2 0,04 -11,8 -0,3 0,04 -7,79 -0,3 0,04 -3,9 -0,3 0,05 -0,3 -0,3 0,05 3,22 -0,28 0,05 6,57 -0,29 0,05 9,8 -0,3 0,05 12,9 -0,308 0,0121 65,42 0 0,013 61,12 0 0,01 57,24 0 0,01 53,7 0 0,02 50,6 -0,1 0,02 47,7 -0,06 0,02 45,2 -0,07 0,02 42,9 -0,08 0,02 40,9 -0,086 
0,0605 16,79 -0,4 0,063 20,13 -0,4 0,07 23,38 -0,4 0,07 26,6 -0,4 0,07 29,7 -0,4 0,07 32,8 -0,42 0,08 35,9 -0,44 0,08 39 -0,46 0,08 42,1 -0,473 
-4E-07 -1 E-04 0 -5E-07 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3E-06 0 0 3E-06 0 0 3E-06 
0,0376 -20,68 -0,2 0,039 -16,1 -0,2 0,04 -11,8 -0,3 0,04 -7,8 -0,3 0,04 -3,9 -0,3 0,05 -0,3 -0,27 0,05 3,22 -0,28 0,05 6,57 -0,29 0,05 9,8 -0,298 
0,0112 70,16 0 0,012 65,42 0 0,01 61,12 0 0,01 57,2 0 0,01 53,7 0 0,02 50,6 -0,05 0,02 47,7 -0,06 0,02 45,2 -0,07 0,02 42,9 -0,078 
0,0583 14,72 -0,3 0,061 16,79 -0,4 0,06 20,13 -0,4 0,07 23,4 -0,4 0,07 26,6 -0,4 0,07 29,7 -0,41 0,07 32,8 -0,42 0,08 35,9 -0,44 0,08 39 -0,455 
-4E-07 -1 E-04 0 -4E-07 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3E-06 0 0 3E-06 0 0 3E-06 
0,0363 -25,67 -0,2 0,038 -20,7 -0,2 0,04 -16,1 -0,2 0,04 -12 -0,3 0,04 -7,8 -0,3 0,04 -3,9 -0,27 0,05 -0,3 -0,27 0,05 3,22 -0,28 0,05 6,57 -0,289 
0,01 03 75,44 0 0,011 70,16 0 0,01 65,42 0 0,01 61,1 0 0,01 57,2 0 0,01 53,7 -0,05 0,02 50,6 -0,05 0,02 47,7 -0,06 0,02 45,2 -0,07 
0,0507 -61,88 -0,3 0,058 14,72 -0,3 0,06 16,79 -0,4 0,06 20,1 -0,4 0,07 23,4 -0,4 0,07 26,6 -0,39 0,07 29,7 -0,41 0,07 32,8 -0,42 0,08 35,9 -0,438 
-4E-07 5E-04 0 -4E-07 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3E-06 0 0 3E-06 0 0 3E-06 
0,0358 -22,12 -0,2 0,036 -25,7 -0,2 0,04 -20,7 -0,2 0,04 -16 -0,2 0,04 -12 -0,3 0,04 -7,8 -0,26 0,04 -3,9 -0,27 0,05 -0,3 -0,27 0,05 3,22 -0,28 
0,0092 -1,795 0 0,01 75,44 0 0,01 70,16 0 0,01 65,4 0 0,01 61,1 0 0,01 57,2 -0,04 0,01 53,7 -0,05 0,02 50,6 -0,05 0,02 47,7 -0,063 
0,3395 -66,29 -0,3 0,051 -61,9 -0,3 0,06 14,72 -0,3 0,06 16,8 -0,4 0,06 20,1 -0,4 0,07 23,4 -0,38 0,07 26,6 -0,39 0,07 29,7 -0,41 0,07 32,8 -0,422 
-ZE-06 -0,115 0 -4E-07 5E-04 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3E-06 0 0 3E-06 0 0 3E-06 
0 0 0 0,036 -22,1 -0,2 0,04 -25,7 -0,2 0,04 -21 -0,2 0,04 -16 -0,2 0,04 -12 -0,25 0,04 -7,8 -0,26 0,04 -3,9 -0,27 0,05 -0,3 -0,273 
0 0 0 0,009 -1,79 0 0,01 75,44 0 0,01 70,2 0 0,01 65,4 0 0,01 61,1 -0,03 0,01 57,2 -0,04 0,01 53,7 -0,05 0,02 50,6 -0,055 
0 0 0 0,339 -66,3 -0,3 0,05 -61,9 -0,3 0,06 14,7 -0,3 0,06 16,8 -0,4 0,06 20,1 -0,36 0,07 23,4 -0,38 0,07 26,6 -0,39 0,07 29,7 -0,406 
0 0 0 -2E-06 -0,12 0 0 5E-04 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3E-06 0 0 3E-06 0 0 3E-06 
0 0 0 0 0 0 0,04 -22,1 -0,2 0,04 -26 -0,2 0,04 -21 -0,2 0,04 -16 -0,25 0,04 -12 -0,25 0,04 -7,8 -0,26 0,04 -3,9 -0,265 
0 0 0 0 0 0 0,01 -1,79 0 0,01 75,4 0 0,01 70,2 0 0,01 65,4 -0,02 0,01 61,1 -0,03 O,Ql 57,2 -0,04 0,01 53,7 -0,047 
0 0 0 0 0 0 0,34 -66,3 -0,3 0,05 -62 -0,3 0,06 14,7 -0,3 0,06 16,8 -0,35 0,06 20,1 -0,36 0,07 23,4 -0,38 0,07 26,6 -0,391 





CONTROLABILIDADE DO CONSUMO COLECTIVO 
EC1 EAC1 EAA2C1 EAA3C1 EAA4C1 EAA5C1 EAA6C1 
0,03581 0,0363 0,0376133 0,03895 0,0404 0,0419 0,04345 
0,00919 0,0103 0,0111749 0,012056 0,0129 0,0138 0,01474 
0,33948 0,0507 0,0582868 0,060544 0,063 0,0656 0,06831 
-2,5E-06 -4E-07 -4,29E-07 -4,46E-07 -5E-07 -5E-07 -5E-07 
determ. -9E-30 2E-29 -1 ,49E-32 3,39E-33 
CONTROLABILIDADE DA VAR. TX. DE CAMBIO 
EC2 EAC2 EAA2C2 EAA3C2 EAA4C2 EAA5C2 EAA6C2 
-22,1157 -25,67 -20,675132 -16,12979 -11,84 -7,787 -3,94 
-1,79463 75,44 70,156415 65,41572 61 '12 57,236 53,7312 
-66,2885 -61,88 14,721163 16,78517 20,131 23,377 26,563 
-0,11544 0,0005 -0,0001083 -0,000124 -1 E-04 -2E-04 -0,0002 
de term. 1904,17 3E-15 -1 ,37E-17 -1 ,3E-18 
CONTROLABILIDADE DA TAXA DE JUROS 
EC3 EAC3 EAA2C3 EAA3C3 EAA4C3 EAA5C3 EAA6C4 
-0,23639 -0,239 -0,2432243 -0,247729 -0,253 -0,259 -0,2654 
-0,00907 -0,003 -0,0124258 -0,02146 -0,03 -0,039 -0,0468 
-0,3352 -0,33 -0,3406925 -0,352234 -0,365 -0,378 -0,3915 
-0,00154 2E-06 2,507E-06 2,59E-06 3E-06 3E-06 2,9£-06 




GRAFICOS QUE SE OBTEM COM A APLICA<;AO DA 
METODOLOGIA DA "DECOMPOSI<;AO" DO SISTEMA 










GRAF. 2 -CONS. (s6 3 controlos) 
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GRAF. 3 -CONS. (parte aut.+G) 









GRAF. 4- CONS. (parte aut.+VTxC) 









GRAF. 5 - CONS. (parte aut.+ Txj) 











GRAF. 6- CONS. (parte aut.+G + VTxC) 










GRAF. 7 - CONS. (parte aut.+G+ Txj) 










GRAF. 8 -CONS. (parte aut.+VTxC+ Txj) 
























GRAF.l 0- INV. (s6 3 controlos) 







GRAF.11 - INV. (parte aut.+G) 















GRAF. 12- INV. (parte aut.+VTxC) 








GRAF.13 - INV. {parte aut.+ Txj) 












GRAF.14- INV. (parte aut.+G+VTxC) 










GRAF. 1 5 - INV. (parte aut.+G+ Txj) 











GRAF. 16 - INV. (parte aut.+VTxC+ Txj) 






GRAF. 17- PIB (s6 parte aut6noma) 
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GRAF. 18- PIB (s6 3 controlos) 
w3 f31x1+f32x2+f 
33x3 
0 .. U) ..- U) ..- U) ..- U) ..- U) ..- U) 






GRAF. 1 9 - PIB (parte aut.+G) 
w3 d3w3+f31 x1 
2 
0 










GRAF.20- PIB {parte aut.+VTxC) 
0 
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GRAF.22 - PIB {parte aut.+G+VTxC) 
w3 d3w3+f31 x1 +f 
32x2 
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GRAF.23 - PIB (parte aut.+G+ Txj) 
w3 d3w3+f31 x1 +f 
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GRAF.24 - PIB (parte aut.+VTxC+ Txj) 
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GRAF.25 - VP (s6 parte aut6noma) 
---w4 ---d4w4 
50 
0 .. c.o ..- c.o ..- c.o ..- c.o ..- c.o ..- c.o 






GRAF.26- VP (s6 3 controlos) 












GRAF.27 - VP (parte aut.+G) 
w4 d4w4+f41x1 
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GRAF.28 - VP (parte aut.+VTxC) 









GRAF.29 - VP (parte aut.+ Txj) 
w4 d4w4+f43x3 
so 
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GRAF.31 - VP (parte aut.+G+ Txj) 
w4 d4w4+f41 x1 +f 
43x3 








GRAF.32 - VP (parte aut.+VTxC+ Txj) 
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Utilizando o modelo que estimamos e apresentamos no 
Capitulo Ill da PRIME I RR PRRTE do nosso trabalho, iremos 
agora formular e resoluer urn problema de controlo optimo que 
nos permitira analisar e retirar possiueis conclusoes sobre 
algumas medidas da politica economica, seguida em Portugal 
entre 1978 e 1992. 
No primeiro ponto desta SEGUNDR PRRTE, formularemos o 
problema a resoluer, relembrando as caracteristicas gerais do 
modelo que admitimos como representatiuo do funcionamento 
do sistema economico, recordaremos a metodologia de calculo 
das regras de controlo e especificaremos a funr;ao objectiuo a 
incluir no problema. 
Nos tres pontos seguintes desta SEGUNDR PRRTE, 
apresentaremos OS calcUIOS efectuados e OS resultados ObtidOS 
na resolur;ao do problema em diferentes situar;oes para 
aplicar;ao da metodologia: 
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- na s ITURI;RO I, seguiremos de perto uma das 
metodologias propostas por G. Chow, optando pel a pondera~ao 
(com ualores atribuidos a diagonal da matriz K) nao so dos 
quatro objectiuos mas, tambem, dos tres controlos que 
endogeneizamos; 
- na s ITURI;RO II, adaptaremos a metodologia de base as 
caracteristicas do nosso modelo e das regras de controlo ja 
obtidas e analisaremos a rea~ao do sistema a imposi~ao 
deliberada de ualores para dois dos controlos (Uaria~ao da TaKa 
de Cambio e TaKa de juro); 
- finalmente, na S ITURI;RO Ill, continuaremos a adaptar 
a metodologia aos propositos da nossa analise, admitindo 
interualos de uaria~ao dos dois controlos eKogenos - UTKC e TKj 
- e, construindo Ensaios com as alternatiuas de defini~ao dos 
ualores dos controlos, procuraremos retirar conclusoes sobre o 
efeito das combina~oes desses controlos na euolu~ao do 
sistema. 
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1. FORMULACAO DO PROBLEMA DE CONTROLO OPTIMO 
Pela analise das propriedades do modelo que estimfu:nos foi-nos 
possivel concluir, no CAPITULO III da PRIMEIRA PARTE do 
nosso trabalho, que ele se poderc1 adequar a formulac;ao e resoluc;ao 
de urn problema de controlo 6ptimo para analise de algumas 
medidas da politica econ6mica, seguida em Portugal entre 1978 e 
1992. 
Assim, assegurada a controlabilidade output (dos objectivos) do 
sistema sabemos que devera ser possivel formular sequencias de 
controlos, capazes de conduzirem os objectivos para valores que 
considerarmos melhores do que os que o sistema atingiria 
autonomamente. 
Entretanto, como vimos, duas questoes se colocam: 
1 a) Sabemos que existem sequencias de controlos capazes de 
orientar o sistema, e temos ideia de quais os controlos que, em 
principia, exercerao maior in:fluencia sobre cada urn dos objectivos. 
Mas, falta-nos ainda quantificar essas sequencias de controlos a 
seguir para uma melhor orientac;ao do sistema. Para o conseguir, 
sabemos que sera necessaria definir as regras de controlo que, 
introduzidas no sistema, consigam alterar o seu comportamento e 
conduzi-lo na direcc;ao que pretendemos. 
2 a ) Se desejamos atingir valores melhores para os objectivos 
temos, tambem, que os quantificar, ou seja, definir uma func;ao 
para os objectivos. 
Recordando o modelo que admitimos para caracterizar o 
comportamento do sistema econ6mico, agora com uma formulac;ao 
em termos estocasticos, temos: 
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Yt = A Yt-1 + c Xt + bt + Ut 
on de: 
Yt =vector nxl= (m+r)xl (aqui, 7xl) das varhiveis de estado 
onde se incluem as m variaveis objectivo que, no nosso caso, 
recordemos, sao o Consumo Privado, o Investimento Total, o 
Produto Interno Bruto e a Variac;ao trimestral do fndice de 
Prec;os do Consumidor, e ainda, as r variaveis de controlo que 
endogeneizamos- o Consumo Colectivo, a Variac;ao trimestral 
da Taxa de Cambio e a Taxa de juro das operac;oes activas 
em termos reais; 
A e C = matrizes de coeficientes constantes de dimensoes nxn 
(7x7) e nxr (7x3), respectivamente; 
Xt =vector rxl (3xl) das variaveis de controlo (G, VTxC e Txj); 
bt = vector nxl (7xl) onde se incluem as evoluc;oes 
aut6nomas dos objectivos (coeficientes constantes das equac;oes 
estimadas) e os efeitos das variaveis ex6genas nao sujeitas a 
controlo- Importac;oes e Exportac;oes; 
Ut =vector nxl (7xl) das perturbac;oes aleat6rias de media 0 
e matriz de covariancias V, e que e independente de u5 (t ;e s), 
vector que agora se inclui porque o problema se formula em termos 
estocasticos. 
Para respondermos as duas questoes anteriores que, como vimos, 
equivalem a resoluc;ao do problema, adaptaremos a metodologia de 
G. Chow que apresentamos no fmal do Capitulo II da PRIME IRA 
PARTE. 
173 
1.1. Determina<;ao das Regras de Controlo 
Na resolu~ao do problema de controlo 6ptimo, utilizaremos regras 
de controlo (fun~oes de reac~ao) do tipo: 
onde, recorde-se: 
Gt = matriz de dimensao rxn (3x7) dos valores que indicam a 
forma possivel de defini~ao da actua~ao dos controlos para se 
conseguir uma melhor aproxima~ao dos objectives pretendidos e 
gt =vector rxl (3xl) da evolu~ao aut6noma das variaveis de 
controlo. 
A utiliza~ao de fun~oes de reac~ao deste tipo, incluindo, 
explicitamente, a evolu~ao aut6noma dos controlos, presente no 
anterior vector gt, pressupoe, desde logo, que os decisores admitem 
limita~oes a sua possibilidade de defini~ao dos valores dos controlos. 
Assim, para alem da evolu~ao aut6noma das pr6prias variaveis 
objectivo e do efeito das outras variaveis nao sujeitas a qualquer 
controlo, no nosso exemplo, as lmporta~oes e Exporta~oes, que 
incluimos no vector bt do modelo utilizado para representa~ao do 
sistema econ6mico, os pr6prios controlos estarao sujeitos as 
influencias dos outros agentes econ6micos e nao apenas a vontade 
dos decisores da politica econ6mica. 
A introdu~ao de uma fun~ao de reac~ao deste tipo, no sistema 
anterior, conduz-nos a expressao que defme a evolu~ao do sistema 
sob efeito dos controlos: 
Y t = (A + CGt) Yt-1 + Cgt + bt + Ut 
Assim, a actua~ao dos controlos far-se-a sentir ao nivel do que 
podemos admitir como a parte estrutural do sistema, atraves da 
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matriz R =A+ CG, que indicar:.i a possibilidade de o sistema poder 
vir a convergir para a traject6ria desejada, se todos valores 
pr6prios de R forem inferiores a unidade, e ainda, uma parte de 
influencias conjunturais, presente no produto da matriz dos 
multiplicadores instantaneos e da varia~ao aut6noma dos controlos 
(Cgt). 
A presen~a destes controlos, naturalmente, nao elimina a influencia 
da evolu~ao aut6noma dos objectives e das Exporta~oes e 
Importa~oes (vector bt) nem de todos os outros factores aleat6rios 
que poderao actuar sobre o sistema (vector ut). 
Conscientes das incertezas presentes com uma formula~ao deste 
tipo, para resolu~ao do problema de controlo 6ptimo come~amos 
por determinar os valores da matriz G e do vector g, a incluir na 
fun~ao de reac~ao, como se de urn problema determinista se 
tratasse. 
Seguindo as formulas utilizadas por G. Chow (1975, 1981) que se 
baseiam no resultados da Programa~ao Dinamica, como referimos 
no fmal do Capitulo II, iniciamos os calculos no momento fmal, T, 
do intervale de controlo- no nosso caso, o ultimo trimestre de 1992 
- e vamos recuando no intervale de tempo, ate ao momento inicial 




utilizando as seguintes condic;oes iniciais: 
e 
sen do: 
at= vector dos valores dos objectives no trimestre t 
T = trimestre final ( 4° trimestre 1992) 
Kt = matriz diagonal, semi-definida positiva, de dimensao 
igual aos vectores Yt e at, com as ponderac;oes que atribuimos a 
cada urn dos objectives seleccionados e que vamos especificar com 
a expressa.o: 
onde: 
B = factor de desconto, que indicara a ponderac;ao temporal 
que atribuimos aos objectives ao longo do intervale de controlo -
naturalmente que, quanto mais baixo for o seu valor, maiores as 
preocupac;oes com os valores dos objectives no curto prazo e, 
inversamente, urn B elevado acentuara a intensidade das 
ponderac;oes atribuidas aos objectives no fmal do intervale. 
1.2. Formula<;ao da Fun<;ao Objectivo 
Para seleccionarmos a melhor regra de controlo que, como sabemos, 
equivalera a escolha da melhor soluc;ao possivel, iremos procurar 
minimizar a media da perda esperada (Min E W), ao longo de 
todo o intervale de controlo (de 0 aT), perda essa que se determina 
como a diferenc;a entre os valores observados (Yt) e os valores 




uma fun<;ao objectivo com a seguinte 
T 
Min E w = E 1 /T [ r ( y t - at) I Kt (y t - at) ] 
0 
A aplica<;ao desta formula pressupoe, naturalmente que, num 
primeiro momento, se quantifiquem os objectivos (at) que nos 
propomos atingir. 
Sera sempre dificil adoptarmos os valores que as autoridades 
decisoras tomaram como metas da sua politica econ6mica, pois, 
mesmo que algumas os tenham quantificado, no periodo que 
analisamos, sucederam-se vanos governos, com distintas 
preocupa<;oes. 
No nosso exemplo, tentamos ultrapassar esta dificuldade 
estabelecendo n6s os valores que admitiremos para as variaveis 
objectivo. 
Com o modelo estimado, vamos definir objectivos variaveis para os 
montantes do Consumo Privado, do Investimento Total e do 
Produto Interno Bruto - admitimos como objectivos valores 
sempre 5% superiores aos valores das series reais20. Quanto a 
Varia<;ao do IPC - estabelecemos urn valor constante como 
objectivo em todo o intervalo, valor esse que admitimos igual a 
media das varia<;oes reais verificadas ao longo do intervalo. 
(QUADRO 1 do ANEXO de Quadros e Graficos desta SEGUNDA 
PARTE). 
Tendo presentes as caracteristicas da fun<;ao objectivo adoptada e a 
dermi<;ao das matrizes Kt, das pondera<;oes atribuidas aos 
objectivos, introduziremos diferencia<;oes nessas pondera<;oes, quer 
20 Objectivos que poderao parecer demasiado optimistas e que conduzem, 
naturalmente, a series de media superior as reais, no entanto, como podemos 
comprovar pelo QUADRO 1 do ANEXO desta SEGUNDA PARTE, ha muitos 
trimestres em que as series reais crescem mais de 5%. 
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atraves da matriz K inicial, dando diferentes prioridades a obten<;ao 
de cada urn dos objectives, quer atraves dos valores do factor de 
desconto f3, que se traduzira na diferente valoriza<;ao temporal 
desses mesmos objectives. 
Na resolu<;ao do problema teremos tambem presente a estrutura do 
modelo escolhido, onde, recorde-se, incluimos alem dos quatro 
objectives e dos tres controlos, ainda duas variaveis nao sujeitas a 
qualquer controlo (Exporta<;oes e Importa<;oes) e admitimos a 
influencia de factores aleat6rios que actuam sabre o sistema. 
Tendo escolhido urn modelo com quatro objectives e apenas tres 
controlos, sabemos que nao sera possivel a aplica<;ao do Principia do 
"Equivalente Certo" em que se baseia G. Chow para propor a 
decomposi<;ao do problema na parte determinista e na parte 
estocastica 21. 
Tambem nao pretendemos seguir a forma de resolu<;ao proposta, 
por exemplo, por Briant e alii (1993) que, como vimos, nos 
obrigaria a determina<;ao da distribui<;ao de probabilidades das 
variaveis residuais do modelo e da respectiva matriz de variancias e 
covariancias e a ensaiar urn numero suficientemente elevado de 
hip6teses que pudessemos considerar aleat6rias para podermos 
comparar as respectivas solu<;oes. 
0 que faremos sera, a partir das formulas anteriores para 
determina<;ao das regras de controlo e das fun<;oes objective, 
introduzir hip6teses para a defini<;ao e valoriza<;ao dos controlos que 
nos permitam retirar algumas conclusoes sabre o seu possivel efeito 
para a obten<;ao dos objectives, aos quais, como dissemos, tambem 
atribuimos hip6teses diferentes de valoriza<;ao. 
Distinguiremos, assim, tres formas de aplica<;ao da metodologia, 
supondo, na SITU ACAO I, que os decisores se limitam a calcular as 
21 Metodologia seguida na tese, ja aqui referida, de V.Martins (1983) que se 
baseia no calculo previo da matriz de variancias-covariancias do modelo 
estimado. 
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regras de controlo e a introduzi-las no sistema, aceitando, sem 
reservas, os valores obtidos para os controlos. A unica preocupac;ao 
com os valores dos controlos sera a sua valorizac;ao, com as 
ponderac;oes definidas pela diagonal da matriz Kt _ o que implicara 
a previa definic;ao de valores desejaveis para os controlos e, 
posteriormente, se o desejarmos, a valorizac;ao dos desvios obtidos 
pelo ca.Iculo da perda media, nao s6 para os objectives mas, tambem, 
para os controlos. 
Na SITUAC:AO II, admitiremos que os decisores s6 nao podem 
controlar os valores do Consumo Colectivo e que estao interessados 
em conhecer a reacc;ao do sistema a eventual imposic;ao de valores 
para a Variac;ao da Taxa de Cambia e Taxa de juros22. 
Posteriormente, na SITUAC:AO III, continuaremos a admitir que o 
Consumo Colectivo e determinado pela resoluc;ao do problema e 
analisaremos o comportamente do sistema definindo intervalos de 
variac;ao para os outros dois controlos (Variac;ao da Taxa de Cfu:nbio 
e Taxa de juros) calculando os resultados a que nos conduzem com 
uma analise de tipo "prec;o sombra". 
22 Situa~ao que, como sabemos, em Portugal nao se afastou demasiado da 
realidade se tivermos presente que, em muitos trimestres do intervalo em 
an:ilise, se fixou, administrativamente, o valor da Taxa de Cfunbio. Quanta as 
Taxas de juro, elas foram tambem defmidas pelas autoridades decisoras (mas, 
naturalmente, apenas em termos administrativ6s; no nosso modelo utilizamos 
a Taxa de juro das opera~oes activas em termos reais). 
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2. RESOLU~AO DO PROBLEMA - SITUAGAO I 
Nesta primeira SITUACAO, como referimos, vamos valorizar a 
perda, nao so dos valores definidos como objectives mas tambem o 
afastamento dos controlos em rela~ao aos valores que consideramos 
desejaveis. 
Ao contrario do que admitiremos nas situa~oes posteriores, na 
SITUACAO I, os controlos que se obtem sao resultado directo da 
aplica~ao das formulas sem interven~ao directa do decisor. 
Para valores desejaveis dos controlos definimos ( uma vez mais com 
arbitrariedade) para o Consumo Colectivo mais 4% do que os 
montantes verificados na serie real, a Varia~ao da Taxa de 
Cambio e admitida como muito proxima da real (valores reais x 
0,999) e, para a Taxa de juros23 - sempre menos um ponto do 
que as taxas reais mas, nao admitimos valores negatives, nos 
trimestres em que as taxas reais foram negativas impomos taxas 
iguais a um) - QUADRO 2 do ANEXO desta SEGUNDA PARTE. 
Escolheremos, ainda, vanas hip6teses de valoriza~ao e pondera~ao 
dos objectives seguindo a formula 
que, como dissemos, admite a introdu~ao de varia~oes nao so das 
pondera~oes atribuidas aos vanos objectives ( e, neste caso, tambem 
aos controlos) pela especifica~ao da matriz K inicial, e ainda a sua 
diferencia~ao temporal pelos valores atribuidos ao factor de 
desconto _g. 
23 Recordemos as orientac;oes gerais para as tendencias dos controlos que 
obtivemos no Capitulo III - de uma forma geral, parece ser preferivel a 
subida do Consumo Colectivo e a descida da Variac;ao da Taxa de Cfunbio e da 
Taxa de juros. No entanto, como teremos oportunidade de demonstrar mais 
adiante nesta SEGUNDA PARTE, nem sempre estas tendencias gerais se 
confirmarao em todas as situac;oes. 0 efeito conjunto dos tres controlos sobre 
todos os objectivos, com diferentes ponderac;oes, conduzira a valores de 
controlo especificos que teremos oportunidade de comentar. 
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Nesta primeira SITUACAO, seguiremos oito hip6teses de 
pondera<;ao dos objectives e controlos: 
1) igual pondera<;ao a todos 
2 ) prioridade ao Consume Privado 
3) 11 ao Investimento Total 









a V aria<;ao do IPC 
ao Consume Colectivo 
a Varia<;ao da Taxa de Cambia 
a Taxa de juros 
Na primeira hip6tese (de igual pondera<;ao a todos os objectives e 
controlos) come<;amos por admitir urn factor de desconto K = 1, ou 
seja, mantemos a intensidade da valoriza<;ao dos objectives 
constante ao Iongo de todo o intervale de controlo. 
Posteriormente, vamos considerar seis altemativas, come<;ando por 
atribuir maier intensidade ao final do intervale e diminuindo 
gradualmente, com os seguintes valores para o factor de desconto: 
a) K = 1,05 
b) K = 0,95 
c) K = 0,75 
d) K=05 ' 
e) K = 0,25 
Nas sete hip6teses seguintes, come<;aremos, tambem, por admitir 
urn K= 1 e, s6 admitiremos uma outra alternativa de intensidade 
de valoriza<;ao dos objectives com: 
a) K = 0,5. 
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2.1. SITUAC::AO I-hip6tese 1) 
Com esta hip6tese, como foi referido, ponderam-se igualmente todos 
os objectivos partindo da seguinte matriz: 
1 0 0 0 0 0 0 
K= 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 1 0 
0 0 0 0 0 0 1 
matriz que, obviamente, se mantera constante ao longo de todo o 
intervalo quando admitimos urn .K = 1. 
Para a obtenc;ao da Func;ao de Reacc;ao (Regra de Controlo) 
resolvemos os pares de equac;oes anteriormente definidos, 
comec;ando no momenta final (no nosso modelo, o ultimo trimestre 
de 1992) e, recuando no intervalo de controlo, ate ao momenta 
inicial - o segundo trimestre de 19 7 8. 
No QUADRO 3 (do ANEXO desta SEGUNDA PARTE) apresentamos 
os resultados obtidos, onde se verifica a convergencia dos valores da 
matriz G a partir da 12a iterac;ao. Considera-la-emos constante ao 
longo de todo o intervalo. 0 que, nao se mantem constante, como 
tambem podemos verificar pelo mesmo Quadro, eo vector gt que, 
como dissemos, representa a variac;ao aut6noma dos tres controlos e 
confirma, desde ja, a influencia limitada que se podera atribuir aos 
decisores na definic;ao dos valores com a metodologia adoptada. 
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A introdw;ao destes valores no modelo 
comportamento do sistema econ6mico 
Yt = (A + CG) Yt-1 + (bt + Cgt) 
que define 0 
obedece as condi<;6es de convergencia, uma vez que os valores 
pr6prios da matriz que designamos por R, e que se define por 
R=A+CG, sao todos, em modulo, inferiores a unidade (QUADRO 4). 
A resolu<;ao da equa<;ao anterior, conduz-nos a solu<;ao do problema 
com os resultados que apresentamos nos QUADROS 5-11 e 
GRAFICOS 1-7 24. 
Os resultados obtidos refletem algumas das caracteristicas do 
modelo que referimos no Capitulo III da PRIMEIRA PARTE. 
Assim, o Consume Privado reage a aplica<;ao simultanea dos tres 
controlos e, situa-se ligeiramente abaixo dos objectives, ao longo de 
quase todo o intervale. 0 Investimento apresenta valores 
bastante superiores aos objectives em quase todo o intervale, s6 
descendo abaixo da serie real no zo trimestre de 1989, mas, a 
media geral e muito superior a media dos objectives. 0 P I B 
ultrapassa ligeiramente os objectives em quase todo o intervale e 
s6 desce urn pouco abaixo da serie desejada no ultimo ter<;o do 
intervale. A varia<;ao do IPC e, na primeira parte, bastante 
inferior a varia<;ao real e sobe depois, ultrapassando-a nos ultimos 
tres anos, conseguindo, no en tanto, uma media inferior a real. 
Quanta aos controlos, o Consume Colectivo, e inferior ao real nos 
primeiros dois ter<;os e, na ultima parte, situa-se acima, nao s6 dos 
valores reais mas, tambem, dos que estabelecemos como desejaveis. 
Em compensa<;ao, a Varia<;ao da Taxa de Cambio s6 apresenta 
alguns picos irrealistas logo no inicio e depois no final do intervale, 
de uma forma geral, os valores sao perfeitamente aceitaveis, apenas 
24 Nesta, e em todas as situac;:oes posteriores, s6 apresentamos os dados ate ao 
ultimo trimestre de 1991 ja que, algumas vezes, os dados relatives a 1992 
surgem bastante distorcidos. 
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com maiores oscilac;oes do que a serie real (que, recordemos, aqui e 
quase coincidente com a que definimos como desejavel). Ao nivel da 
Taxa de j uros e que os resultados sao bern piores - poucos sao os 
valores que podemos considerar realistas. 
De uma forma geral, podemos afrrmar que a imposic;ao simultanea 
dos tres controlos acaba por prejudicar ligeiramente a obtenc;ao dos 
valores desejados para o Consumo Privado mas, conduz-nos a 
resultados muito aceitaveis para as outras tres variaveis objectivo. 
Ao nivel dos valores dos controlos, a descida forc;ada dos valores do 
Consumo Colectivo, em muitos trimestres do intervalo, 
acompanhada muitas vezes de uma valorizac;ao da moeda (subida 
da Variac;ao trimestral da Taxa de Cambio), reflete-se, 
tambem, nos valores exagerados que se obtem para a Taxa de 
juros. 
Esta divergencia da Taxa de juros nao sera de estranhar se 
tivermos, ainda, presentes outras conclusoes retiradas no Capitulo 
I I I. 
Logo na analise das regressoes estimadas para construc;ao do 
modelo constatamos que, apesar das reservas devidas aos 
elevados valores dos desvios-padrao que se obtem para os 
coeficientes da Taxa de juros, a subida da Taxa de juros parece 
contribuir, em parte, para a queda do Investimento mas, tera, 
sobretudo, uma grande influencia ao nivel da queda da Variac;ao 
do IPC. 
0 efeito inibidor que a subida da Taxa de juros parece exercer 
sobre os outros dois objectivos (Consumo Privado e PI B) foi 
tambem referido nas equac;oes que se obtem a partir da forma 
reduzida do modelo. 
Entretanto, quando aplicamos a metodologia de "decomposic;ao" do 
sistema pudemos tambem constatar que, dos tres controlos, a Taxa 
de juro se revelou sempre o menos adequado para conseguir 
controlar sozinha a evoluc;ao de qualquer urn dos objectivos. No 
entanto, se conjugada com apenas urn dos controlos, a aplicac;ao da 
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Taxa de jura conduzia a resultados bastante razoaveis, sobretudo, 
se fosse juntamente com a Varia<;ao da Taxa de Cambia. 
No caso da Varia<;ao do IPC, temos uma situa<;ao curiosa- a Txj 
conduz a urn resultado desastroso, se for conjugada com o 
Consumo Colectivo mas, consegue urn controlo quase perfeito da 
evolu<;ao dos pre<;os se, mais uma vez, for aplicada juntamente com 
a Varia<;ao da Taxa de Cambia. 
Se tivermos ainda presente que, nesta primeira abordagem a 
aplica<;ao da metodologia, se admite a utiliza<;ao dos tres controlos 
em simultaneo, mas, sem quaisquer restri<;oes aos seus valores -
limitamo-nos a atribuir-lhes pondera<;oes ao nivel da matriz K ( o 
que se traduzira num aumento do valor da perda total que adiante 
calculamos) e a definir os valores que consideramos aceitaveis para 
a sua evolu<;ao - talvez nao nos possamos admirar dos resultados 
obtidos. 
Para terminar o ensaio desta hip6tese falta-nos apenas calcular o 
valor da perda media seguindo a formula da fun<;ao objective 
T 
Min E W = E liT [ L (Yt- at)' Kt (Yt - at) ] 
0 
No caso presente, como podemos verificar no QUADRO 12, a perda 
media relativa apenas as variaveis-objectivo e 18 5 1 0' 3 6 e, se 
tivermos tambem em considera<;ao o afastamento dos controlos dos 
valores que consideramos desejaveis sobe para 20 346,86. 
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2.1.1. SITUACAO I- hip6tese 1) -a) _g = 1,05 
Passamos a analisar as alternativas que definimos com esta 
hip6tese 1 (de igual podera<;ao a todas as variaveis incluidas no 
vector Yt, que se traduz na utiliza<;ao de uma matriz K com uma 
diagonal de sete valores iguais a unidade), come<;ando pela 
alternativa a) onde, como ja definimos, utilizamos urn factor de 
desconto .B = 1 ,05, o que reflete urn aumento da intensidade que 
atribuimos aos objectivos (e controlos) a medida que nos 
aproximamos do final do intervalo. 
No ultimo trimestre (que, na apresenta<;ao dos resultados, 
consideramos o ultimo trimestre de 1991) a matriz K sera: 
13,9 0 0 0 0 0 0 
K54 0 13,9 0 0 0 0 0 
0 0 13,9 0 0 0 0 
0 0 0 13,9 0 0 0 
0 0 0 0 13,9 0 0 
0 0 0 0 0 13,9 0 
0 0 0 0 0 0 13,9 
Repetindo a metodologia anterior, temos no QUADRO 13, a nova 
matriz G, constante a partir da 8a iterac<;ao, e os respectivos 
vectores g. A introdu<;ao da matriz G agora obtida nao parece 
prejudicar a convergencia dos resultados, ja que, os valores pr6prios 
da nova matriz R = A+CG sao, tambem em modulo, todos inferiores 
a unidade ( QUADRO 14 ). 
Os resultados obtidos (QUADROS 15-22 e GRAFICOS 8-14) nao 
diferem muito dos que obtivemos anteriormente, com .B = 1. 
Pela compara<;ao dos desvios-padrao (D-P) - calculados entre os 
valores da serie que se obtem com a introdu<;ao dos controlos e a 
serie dos objectivos- verificamos que, o Consumo se afasta agora 
urn pouco mais dos objectivos (o D-P passa de 40,42 para 42,36) e, 
contrariamente, o Investimento se aproxima (o D-P era 102,61 e 
agora e 99,77), ou seja, apesar de 0 factor de desconto .B passar 
apenas de 1 para 1,05 e de a matriz das pondera<;oes K se manter 
inalterada, a maior intensidade atribuida ao final do intervalo 
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reflete-se tambem na prioridade ao Investimento em detrimento 
do Consumo. 
Os outros dois objectivos, o PI B e a Varia~ao do IPC, afastarn-se 
tambem ligeiramente mais dos objectivos. 
Ao nivel dos controlos, mantem-se a tendencia para urn ligeiro 
aumento da dispersao, o que s6 piora a situa~ao da Txj, aqui 
tambem, com poucos valores que se possam considerar admissiveis. 
A maior diferen~a em rela~ao a hip6tese anterior, surge, como seria 
de prever, ao nivel dos valores da perda media que sao agora 107 
989,3 (s6 objectivos) e 116 020,2 (com controlos), sendo not6rio o 
aumento das perdas a medida que nos aproximamos do final do 
intervalo (com o aumento dos valores das pondera~oes na matriz K) 
- QUADRO 22. 
E, no entanto, uma diferen~a que nos devera merecer alguma 
reflexao, desde logo, pelo tipo de media proposta pela metodologia 
de base para o calculo do valor da perda. Trata-se de uma media 
simples, que nao toma em considera~ao a influencia determinante 
do valor atribuido ao factor de desconto f3. 
Tentando atenuar o efeito do valor escolhido para o factor de 
desconto no calculo da perda media, ensaiamos o calculo de uma 
media ponderada, com a aplica~ao do seguinte ponderador: 
1 - f3T 
1 - f3 
No caso presente, os valores agora obtidos para a perda media 
· ponderada sao consideravelmente menores que os anteriores, sendo 
22 534,8 (s6 para os objectivos) e 24 210,7 (objectivos e 
controlos). 
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2.1.2. SITUA<;AO I - hip6tese 1) - b) .& = 0,95 
Com a utilizac;ao, nesta alternativa, de urn factor de descon to 
inferior a unidade (_g= 0, 9 5) comec;amos a ponderar os resultados 
mais no curto do que no Iongo prazo- no ultimo trimestre a matriz 
das ponderac;oes que atribuimos aos objectives/ controlos e apenas: 
0,06 0 0 0 0 0 0 
K54 0 0,06 0 0 0 0 0 
0 0 0,06 0 0 0 0 
0 0 0 0,06 0 0 0 
0 0 0 0 0,06 0 0 
0 0 0 0 0 0,06 0 
0 0 0 0 0 0 0,06 
Ao nivel dos resultados obtidos (QUADROS 25-31 e GRAFICOS 
1 5 - 2 1)' verificamos a ten den cia in versa a que assinalamos na 
alternativa anterior- aqui, o desvio padrao do Consumo Privado 
baixa e cresce o do Investimento (a maior prioridade ao curto 
prazo privilegia, agora, as opc;oes de utilizac;ao imediata dos bens e 
servic;os). 
E, tambem ao contnl.rio do que se verificava na alternativa anterior, 
a tendencia geral dos valores dos objectives e controlos e para uma 
maior convergencia (menores desvios-padrao). No entanto, no caso 
da Taxa de juro, a aproximac;ao nao e ainda suficiente para lhe 
conferir realismo. 
Nos valores da verda media simples (QUADRO 32) verifica-se, 
naturalmente, urn significative decrescimo, temos 6 418,94 quando 
consideramos s6 os quatro objectives e 7 228,61 se lhes juntarmos 
os tres controlos. 
Com a introduc;ao do ponderador anteriormente apresentado, 
atenua-se o efeito do valor escolhido para o factor de desconto e 
obtem-se uma verda media ponderada de 18 490,0 (s6 objectives) 
e 20 822,2 (objectives e controlos). 
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2.1.3. SITUA(:AO I - hip6tese 1) - c) g = 0,75 
Continuamos a diminuir o valor que atribuimos ao factor de 
desconto. Temos agora urn~ = 0,75 o que acentua a tendencia para 
privilegiarmos o Consume em detrimento do Investimento 
(QUADROS 35-41, GRAFICOS 22-28). Mas aqui, s6 o PI Be, muito 
ligeiramente, a Taxa de juro apresentam algumas melhorias. Nas 
outras variaveis come<;a a notar-se uma pequena tendencia para a 
dispersao. 
Sao resultados que come<;am ja a traduzir as dificuldades de 
ajustamento que surgem com a diminui<;ao das pondera<;oes da 
matriz Kt. Nesta altemativa temos, no fmal do intervale: 
2E-07 0 0 0 0 0 0 
K54 0 2E-07 0 0 0 0 0 
0 0 2E-07 0 0 0 0 
0 0 0 2E-Q7 0 0 0 
0 0 0 0 2E-07 0 0 
0 0 0 0 0 2E-07 0 
0 0 0 0 0 0 2E-07 
Ao nivel da perda media simples, claro que ha urn significative 
decrescimo em rela<;ao as situa<;oes anteriores. Temos, agora, 
(QUADRO 42) apenas 911,3 7 para a perda s6 dos objectives e 
1 0 3 1, 4 8 quando tambem se consideram os controlos. 
A utiliza<;ao da media ponderada, embora conduza a valores mais 
baixos do que as situa<;oes anteriores, elimina em parte a queda 
devida apenas ao valor atribuido ao factor de desconto ~' e obtemos 
12 303,5 (s6 objectives) e 13 925,0 (adicionando o desvios dos 
controlos). 
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2.1.4. SITUA<;AO I- hip6tese 1) -d) g = 0,50 
Com urn factor de desconto g = 0,50 as ponderac;oes presentes na 
matriz Kt descem mais cedo e para valores muito baixos. No final 
temos: 
S,SSE-17 0 0 0 0 0 0 
KS4 0 S,SSE-17 0 0 0 0 0 
0 0 S,SSE-17 0 0 0 0 
0 0 0 S,SSE-17 0 0 0 
0 0 0 0 S,SSE-17 0 0 
0 0 0 0 0 S,SSE-17 0 
0 0 0 0 0 0 S,SSE-17 
Nesta situac;ao, obtemos (QUADROS 45-51 e GRAFICOS 29-35) 
melhoria apenas nos resultados do Consumo Privado, todas as 
outras var1aveis apresentam desvios-padrao superiores as 
altemativas anteriores. Continuam, no entanto, a ser resultados 
admissiveis para todas as variaveis, com excepc;ao da Taxa de 
j uros que se mantem verosimil apenas nalguns trimestres. 
A perda trimestral pode-se considerar nula em quase dois terc;os do 
intervale e, como perda media simples (QUADRO 52) temos apenas 
121,54 (s6 objectivos) e 139,2 9 (juntando os controlos). 
A situac;ao atenua-se com a introduc;ao da perda media ponderada 
mas, mesmo assim, os valores sao bastante mais baixos que nas 
hip6teses anteriores, sendo agora, 3 281,6 (para os objectivos) e 3 
760,7 (com os controlos). 
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2.1.5. SITUACAO I- hip6tese 1) -e) .& = 0,25 
Nesta alternativa, as ponderac;oes, a partir de urn g=0,25, sao tao 
baixas que nenhuma das variaveis consegue ter urn comportamento 
aceitavel (QUADROS 55-61 e GRAFICOS 36-42)25. 
0 Consumo consegue ser sempre inferior, nao s6 aos objectives, 
como a serie dos valores reais e, a diferenc;a acentua-se, a medida 
que avanc;amos no intervalo de controlo. Inversamente, o 
Investimento e sempre superior e atinge valores que podemos 
considerar disparatados. 0 P I B comec;a timidamente, urn pouco 
abaixo do desejado mas, depois tambem cresce e atinge valores que 
nos parecem bons demais para serem crediveis. A Variac;ao do 
IPC contribui para o irrealismo da situac;ao- valores muito baixos, 
bastantes oscilac;oes e, no final do intervalo, atinge-se o absurdo 
com V P negativas. 
A nivel dos controlos claro que o irrealismo se mantem - o 
Consumo Colectivo e sempre muito baixo e, a meio do intervale, 
apresenta valores negativos, a VTxC dispara para valores tao 
elevados que perdem qualquer credibilidade e a Txj, se ja era 
demasiado elevada nas alternativas anteriores, aqui s6 tern alguma 
credibilidade em poucos valores do inicio do intervalo, depois e 
totalmente absurda. 
Sao resultados que traduzem as baixas e quase nulas ponderac;oes 




















































25 Situac;ao previsivel ate pelos valores pr6prios da matriz R = A+CG que se 
obtem nesta alternativa, ja que urn deles e superior a unidade (QUADRO 54) 
indicando, desde logo, dificuldades na convergencia dos resultados. 
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0 valor da perda mediae, neste caso, ilustrativo do tipo de perigos 
que urn decisor mais distraido poderia correr se interpretasse a 
letra o criteria de adoptar a situac;ao que apresentasse a minima 
perda esperada. 
0 QUADRO 62 e elucidative- temos apenas 8,82 de perda media 
simples dos objectives e 1 0, 2 2 quando se lhes juntam os controlos. 
No entanto, como vimos, estes valores nao resultam de uma 
aproximac;ao as series dos objectives, (bern pelo contrano, como 
acabamos de referir) mas, tao s6, dos valores quase nulos da matriz 
Kt que se traduzem em perdas praticamente nulas logo a partir do 
go trimestre do intervale. 
Recorrendo, uma vez mais, a media ponderada das perdas, OS 
valores sao urn pouco mais elevados- 3 57,1 (s6 para os objectives) 
e 414,0 (quando se adicionam os controlos - mas, nao se elimina o 
perigo, atraz referido, de se fazerem escolhas erradas se se tomar 
apenas este criteria para hierarquizac;ao das altemativas. 
* 
* * 
Antes de apresentarmos os resultados obtidos com as outras 
hip6teses de formulac;ao das matrizes K convira que sistematizemos 
algumas conclusoes a reter desta primeira hip6tese - hip6tese, 
recordemos, onde e igual a ponderac;ao de todos os objectives e 
controlos presentes no vector y t e, tambem, na matriz K, que 
apresenta uma diagonal com sete valores 1 como matriz inicial. 
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Com esta hip6tese de partida, consideramos seis alternativas de 
valores para os factores de desconto .B, obtendo os valores para as 
medias das series que se obteriam com a introdU<;ao dos controlos 
e, ainda, para os desvios-padrao entre as series obtidas com a 
adop<;ao dos respectivos controlos e as que, a priori, definimos como 
desejaveis para os objectivos e controlos que apresentamos nos 
quadros seguintes. 
MEDIAS DAS SERIES - REAIS, DOS OB]ECTNOS E COM CONTROLOS 
(PARA AS SEIS ALTERNATNAS DE FACTORES DE DESCONTO) 
c I PIB VP G VTxC Txj 
MEDIA 
REAL 703,9 289,1 1037 1,059 170 0,996 9,68 
MEDIA 
OBJECT 708,4 290,3 1041 1,059 177 0,995 9,41 
.B=l 679,2 362,4 1039 1,029 167 1,06 24,98 
.B=l,05 678,2 359,9 1037 1,029 168 1,06 24,70 
.B=0,95 680,2 365,3 1042 1,028 166 1,06 25,26 
.B=O, 7 5 683,4 383,0 1057 1,024 168 1,06 27,94 
.B=0,5 685,4 450,6 1090 1,003 156 1,11 37,21 
.B=0,25 597,1 1588 1435 0,605 24,4 2,80 167,2 
DESVIOS-PADRAO ENTRE A SERlE COM CONTROLOS E A SERlE DOS 
OB]ECTNOS 
c I PIB VP G VTxC Txj 
.B=l 40,43 102,6 79,67 0,060 24,98 0,276 34,82 
.B=1,05 42,36 99,77 81,65 0,061 25,14 0,284 35,12 
.B=0,95 38,44 105,8 77,66 0,059 24,89 0,271 34,56 
.B=O, 75 31,48 124,4 70,69 0,060 26,26 0,276 34,56 
.B=0,5 26,26 192,8 81,20 0,080 31,91 0,360 40,79 
.B=0,25 133,5 1578,5 490,6 0,552 189,6 2,100 198,9 
Como podemos confrrmar, a mudan<;a de urn simples parfunetro (~) 
e suficiente para alterar os resultados. 
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Valores de R superiores a unidade s6 poderao ser desejaveis se 
quisermos privilegiar o Investimento. No entanto, a descida de R 
s6 pode ser tolerada ate determinado nivel, se a pondera<;ao for 
demasiado baixa, 0 sistema dispara, parecendo reagir a "falta de 
vontade" dos decisores para atingir os objectivos ... 
Os valores escolhidos para o factor de desconto g sao, tambem, como 
vimos, determinantes no calculo dos valores da perda media 
simples. Tentando atenuar o seu efeito recorremos a introdu<;ao do 
ponderador: 
1 - f3T 
1 - f3 
calculando perdas medias ponderadas, naturalmente, apenas para 
as hip6teses em que se admite urn factor de desconto g *l. 
Os valores obtidos foram, recordemos: 
PERDA MEDIA SIMPLES PERDA MEDIA PONDERADA 
objectivos obj + control objectivos obj +control 
g=1 18 510,36 20 346,861 
R=1,05 107 989,3 116 020,21 22 534,8 24 210,7 
R=0,95 6 418,944 7 228,606 18 490,0 20 822,2 
g=0,75 911,370 1031,482 12 303,5 13 925,0 
g=o 5 
' 121,539 139,287 3 281,6 3 760,7 
g=0,25 8,816 10,222 357,1 414,0 
Tendo presente que estes seriam os resultados para a fun<;ao 
objectivo, com base nos quais o decisor deveria hierarquizar e 
escolher a melhor alternativa, convem sublinhar os perigos de se 
basear a escolha apenas num valor. 
De acordo com este Quadro, a ultima alternativa seria a preferivel 
(tanto pelo calculo da media simples, como com a media 
ponderada) o que, como vimos, nao corresponde a realidade. Como 
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atras ja referimos, com g=0,25 - a alternativa 1-1-e) - temos 
resultados absurdos. 
Nas restantes alternativas obtemos resultados muito aceitaveis para 
todas as variaveis, a excep~ao da Taxa de juro que, de uma forma 
geral, apresenta valores exageradamente altos. 
Por agora, poderemos apenas concluir que, mesmo com muito boa 
vontade, dificilmente, conseguiriamos, com a metodologia escolhida 
nesta SITUACAO I e com esta hip6tese 1) de ponderat;6es,. 
determinar uma regra de controlo, com todos os controlos 
admissiveis e capazes de aproximar o sistema dos objectivos 
pretendidos. 
As dificuldades surgidas, sobretudo ao nivel da Taxa de j uro, 
prendem-se, como anteriormente referimos, com as caracteristicas 
do modelo escolhido e o tipo de regra de controlo definida. 
Sem formula~ao especffica de restri~oes aos controlos e admitindo 
uma autonomia relativa de evolu~ao, nao s6 dos objectivos, como 
dos pr6prios controlos, o sistema ressente-se da aplica~ao 
simultanea dos tres controlos para obten~ao dos quatro objectivos e 
o controlo que ja no capitulo anterior se revelava menos capaz para 
controlar o sistema - a Taxa de juro - apresenta sempre valores 
pouco crediveis. 
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2.2. SITUACAO I - hip6tese 2) 
Nas restantes hip6teses da SITUACAO I - situac;ao em que, 
recordemos, os controlos sao "fomecidos" pelo sistema, sem 
intervenc;ao directa dos decisores - vamos considerar distintas 
ponderac;oes na matriz K inicial e, para cada uma delas, s6 
admitiremos dois valores para o factor de desconto: _g=1, e ,g=O,S. 
Na hip6tese 2) iremos privilegiar26 o Consumo Privado, partindo 
de uma matriz 
100 0 0 0 0 0 0 
K= 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 1 0 
0 0 0 0 0 0 1 
Repetindo toda a metodologia anterior obtemos, comec;ando com g 
= 1 a nova matriz G e respectivos vectores g (QUADRO 63) 
Com a garantia de que tambem com esta matriz G a convergencia 
parece assegurada (QUADRO 64), introduzimo-la, tal como os 
novos vectores g, no sistema inicial e obtemos os resultados que 
apresentamos nos QUADROS 65-71 e GRAFICOS 43-49. 
A primeira constatac;ao dos resultados e a resposta do sistema a 
maior ponderac;ao do Consumo Privado- o desvio-padrao entre a 
serie do Consumo com controlos e a serie que definimos para 
objectivos e apenas 0,997, ou seja, ha uma quase coincidencia com 
os objectivos pretendidos. 
26 Sublinhe-se que, o sentido com que aqui dizemos privilegiar a obtenc;:ao 
deste objectivo se refere apenas, e s6, a introduc;:ao de diferentes 
ponderadores ao nivel da matriz K e, nao ira alterar a serie dos valores que 
previamente definimos como objectivos que, como vimos, nao sao demasido 
ambiciosos- apenas 5% acima da serie real, que nao se afasta demasiado dos 
valores reais para alguns trimestres. 
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Interessante sera, tambem, verificar que o Investimento diverge 
dos objectives mas nao por descer demasiado. Alias, nos primeiros 
dois ter<;os do intervale ate se mantem bern acima dos objectives e, 
mesmo descendo bastante nos trimestres finais, a media do 
Investimento em todo o intervale consegue ser muito elevada. 
Havera, entretanto, que sublinhar o facto de que, nem nesta, nem 
em nenhuma das outras SITUACOES, termos presente a rela<;ao 
entre as possibilidades de aumento do Investimento Total e a 
capacidade produtiva do pais. Seria uma rela<;ao a considerar se 
pretendessemos imprimir maior realismo aos resultados obtidos. 
0 PI B e tambem ligeiramente superior aos objectives em quase 
todo o intervale e a Varia<;ao do IPC tern uma evolu<;ao aceitavel, 
com uma media urn pouco mais baixa que os objectives. 
A nivel dos controlos - o Consume Colectivo mantem-se abaixo 
dos valores que defmimos como desejaveis, em dois ter<;os do 
intervale e, depois, ultrapassa-os mas nao exageradamente. A 
Varia<;ao da Taxa de Cambia apresenta maiores oscila<;oes do 
que as series real e dos objectives (sobretudo no inicio e final do 
intervale) mas nao a tinge val ores absurdos e, tern uma media 
apenas ligeiramente superior aos objectives. Mas, tambem nesta 
hip6tese, os valores da Taxa de juro s6 sao admissiveis nalguns 
trimestres. 
Como perda media (aqui apenas simples, uma vez que admitimos 
urn ~=1 ao Iongo de todo o intervale) obtemos (QUADRO 72) 14 
543,87 quando se consideram s6 os quatro objectives e 16 373,20 
quando adicionamos os tres controlos. 
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2.2.1. SITUA\=AO I - hip6tese 2 - a) _g = 0,5 
Quando diminuimos o factor de desconto g para metade - de 1 
passa para 0,5 - (QUADROS 75-81 e GRAFICOS 50-56) 
refon;amos a tendencia para aproximac;ao do Consumo Privado 
aos objectives definidos e obtemos urn desvio-padrao ainda mais 
baixo (0,744). 
Entretanto, o Investimento (que ja era elevado na alternativa 
anterior) dispara agora para valores demasiado altos para os 
podermos considerar admissiveis. Tal como na hip6tese anterior ( e 
aqui com a agravante de estarmos a privilegiar o Consumo 
Privado com as ponderac;oes da matriz K), urn valor mais baixo do 
factor de desconto g, que se traduz numa maior intensidade de 
convergencia para os objectives no curto prazo e intensidade quase 
nula no final do intervale de controlo, e pouco compativel com a 
dinfu:nica do Investimento. 
0 PI B e sempre superior aos objectives mas sem grandes exageros e 
a Variac;ao do IPC e apenas ligeiramente mais baixa, mas bern 
proxima dos objectives. 
Nos controlos, o Consumo Colectivo e ainda mais baixo do que na 
alternativa anterior ao Iongo de todo o intervale. A Variac;ao da 
Taxa de Cambio apresenta ainda maiores oscilac;oes e, e agora 
bastante mais elevada do que os objectives. A Taxa de juro, sem 
surpresas, apresenta valores ainda mais elevados que a alternativa 
anterior. 
Claro que, ao nivel da perda media simples, temos valores agora 
bern baiXos (recordemos que g = 0,5) com apenas 97,42 s6 para 
os objectives e 12 4, 8 3 para os objectives e controlos ( QUADRO 
8 2). 
Introduzindo o ponderador ja anteriormente referido, para atenuar 
a influencia do factor de desconto, podemos obter uma perda media 
ponderada, superior, neste caso, 2 630,2 (s6 objectives) e 3 
3 70,4 (adicionando os controlos). 
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2.3. SITUA(:AO I - hip6tese 3) 
Consideramos agora a hip6tese de se conferir prioridade absoluta ao 
Investimento Total, o que, como vimos, nao se traduz no aumento 
dos valores previstos para a serie deste objectivo que, tal como os 
outros, se mantem nos 5% acima dos valores reais, sem se afastar 
demasiado da serie real, nem terci em considerac;ao a relac;ao entre 
os niveis de Investimento e a capacidade produtiva do pais. 
A prioridade deste objectivo continuara a traduzir apenas a 
diferente pondera<;ao ao nivel da matriz K que, neste caso sera: 
1 0 0 0 0 0 0 
K= 0 100 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 1 0 
0 0 0 0 0 0 1 
Os resultados obtidos- QUADROS 85-91 e GR.AFICOS 57-63 -
revelam a queda previsivel do Consumo Privado em todos os 
trimestres. 
Olnvestimento, apesar da prioridade absoluta que lhe atribuimos 
(maior pondera<;ao na matriz K), nao consegue convergir para os 
objectivos, bern pelo contrario, o seu desvio-padrao e ainda mais 
elevado do que na hip6tese anterior. Alias, o Investimento 
mantem-se acima dos objectivos, a uma margem quase constante, 
ao longo de todo o intervalo. 
0 PI B nao consegue atingir os objectivos em nenhum trimestre e a 
Varia<;ao do IPC s6 se afasta relativamente aos objectivos no 
inicio do intervalo - e mais baixa do que a serie real e do que a 
media que escolhemos para objectivo. 
Quanta aos controlos, temos valores demasiado baixos para o 
Consumo Colectivo (com valores negativos quase ate metade do 
intervalo). A Varia<;ao da Taxa de Cambia e mais elevada do que 
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os objectives em quase todos os trimestres mas, nao atinge valore-s_.., 
absurdos. A Taxa de juros e mais aceitavel que em muitas 
situac;oes anteriores mas, ainda levanta muitas duvidas. 
Ao nivel da perda media simples temos agora (QUADRO 92) 
valores bern mais elevados do que na hip6tese 2) de prioridade ao 
Consumo Privado. Privilegiando o Investimento a perda sobe 
para 1 532 385 (s6 objectives) e 1 539 019,6 (controlos e 
objectives). 
2.3.1. SITUA<;AO I - hip6tese 3 - a) g = 0,5 
Com a diminuic;ao do valor do factor de desconto g piorava a 
situac;ao do Investimento nas hip6teses anteriores. Mas, como 
nesta hip6tese 3 demos prioridade absoluta ao Investimento (ao 
nivel dos ponderadores da matriz K) conseguimos que, com urn g = 
0,5, o desvio-padrao que mede a dispersao do Investimento 
aumente muito pouco. 
Continuando a analisar os resultados obtidos com esta alternativa da 
hip6tese 3) ( QUADROS 95-101 e GRAFICOS 64-70) verificamos 
que sao piores para todas as variaveis. Mesmo o Consumo 
Colectivo, que apresenta uma queda no desvio-padrao, mantem-se 
com uma media muito baixa e negative ate quase metade do 
intervale de controlo. 
Assim, a melhoria que se verifica ao nivel da perda media simples 
(QUADRO 102) - 15 087,23, s6 objectives e, 15 231,51, para 
controlos e objectives - resulta, mais uma vez, das ponderac;oes 
muito baixas, na segunda metade do intervale de controlo, e nao e 
reflexo de melhores resultados globais. 
A aplicac;ao da media ponderada da perda, conduz-nos a valores 
bern mais elevados - 407 355,3 (s6 para os objectives) e 411 
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250,7 (adicionando os controlos)- e ja seriam urn sinal de alerta 
para os decisores que, eventualmente, pretendessem hierarquizar 
as varias hip6teses e alternativas de pondera<;ao dos objectivos. 
2.4. SITUA(:AO I - hip6tese 4) 
Com esta hip6tese damos prioridade absoluta ao Produto Interno 
Bruto, uma vez mais, sem alterarmos os valores previamente 
defmidos como objectivos ( 5% acima da serie real) mas, apenas, pela 
diferencia<;ao da matriz de pondera<;6es, que agora sera: 
1 0 0 0 0 0 0 
K= 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 100 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 1 0 
0 0 0 0 0 0 1 
Os resultados obtidos- QUADROS 105-111 e GRAFICOS 71-77 -
revelam que o sistema obedece a prioridade estabelecida, e temos 
urn P I B com valores quase coincidentes com os objectivos. 
0 Consumo Privado segue ligeiramente abaixo dos objectivos nos 
primeiros dois ter<;os do intervalo e, depois, ultrapassa-os mas, em 
media, fica aquem do defmido. Simetricamente, o Investimento e, 
em media, superior aos objectivos, e ultrapassa-os largamente ate 
ao ultimo ter<;o do intervalo e, depois desce bern abaixo dos 
objectivos. 
A Varia<;ao do IPC nao diverge muito dos objectivos, quer em 
media, quer nas oscila<;6es que apresenta - de inicio situa-se urn 
pouco abaixo da media e, no final, ultrapassa-a mas sem grandes 
exageros. 
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Quanto aos controlos, o Consumo Colectivo oscila entre valores 
muito baixos (alguns ate negativos) na primeira metade do 
intervalo e, depois, dispara para valores bern elevados de forma que 
a media quase se aproxima dos objectives. A Varia~ao da Taxa de 
Cambio apresenta bastantes oscila~oes mas nao chega a valores que 
possamos considerar irrealistas. 0 mesmo nao se aplica a Taxa de 
j uro com poucos valores admissiveis. 
A verda media simvles (QUADRO 112) e agora de 24 457,89, s6 
para os objectives, e 32 215,44, quando se adicionam os controlos. 
2.4.1. SITUACAO I - hip6tese 4 - a) .& = 0,5 
Continuando com a prioridade absoluta ao Produto Interno Bruto 
que anteriormente definimos mas, agora, com urn factor de desconto 
~ = 0,5 (QUADROS 115-121 e GR.AFICOS 78-84) verificamos 
que, ainda se consegue urn melhor ajustamento do PI B - e 
praticamente coincidente com os objectives em todos os trimestres. 
No entanto, esta melhoria obtem-se a custa da maior divergencia 
dos outros objectives e, sobretudo, do Investimento que, mais 
uma vez, reage a presen~a de urn factor de desconto baixo. 
0 Consumo Colectivo melhora ligeiramente mas nao chega a ser 
credivel. E, tanto a Taxa de juro como, desta vez tambem a 
Varia~ao da Taxa de Cambio, apresentam alguns valores 
verdadeiramente absurdos. 
Na verda media simvles temos, naturalmente, valores bastante 
baixos ( QUADRO 1 7 4) com 1 0 1, 54 - s6 para os objectives e 
14 5 , 15 (objectives e controlos). 
Valores que sobem bastante quando calculamos a verda media 
vonderada que, neste caso, sera 2 741,7 (s6 objectives) e 3 919,0 
( adicionando os controlos). 
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2.5. SITUA<;AO I - hip6tese 5) 
Considerando agora a prioridade absoluta a Varia<;ao trimestral 
do fndice de Pre<;os do Consumidor que, naturalmente, mais 
uma vez, nao significa qualquer altera<;ao aos valores previamente 
definidos como objectivos para esta variavel (que, recordemos, 
eram constantes ao nivel da media da serie real), mas, apenas, e s6, 
a utiliza<;ao de uma nova matriz de pondera<;oes que, sera, neste 
caso: 
1 0 0 0 0 0 0 
K= 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 100 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 1 0 
0 0 0 0 0 0 1 
Pelos resultados obtidos (QUADROS 125-131 e GRAFICOS 85-
91) verificamos que, a Varia<;ao do IPC esta proxima mas, nao 
muito mais, do que a que se obteve quando se deu prioridade ao 
Consumo Privado. 
Quanto aos outros objectivos, s6 o Investimento se afasta bastante 
do pretendido e, tanto o Consumo como o PI B estao relativamente 
pr6ximos. 
Ao nivel dos controlos, temos urn Consumo Colectivo com uma 
evolu<;ao razoavel - ligeiramente abaixo das metas na primeira 
parte e depois urn pouco acima; a Varia<;ao da Taxa de Cambio 
tambem e aceitavel, com algumas oscila<;oes logo no inicio e depois 
para o final mas, sem valores nao admissiveis. Finalmente, a Taxa 
de j uro, sem surpresas para esta SITUACAO, apresenta val ores 
nada crediveis em quase todos os trimestres. 
Quanto a perda media simples, temos, no QUADRO 13 2, o valor de 
18 564,75 (s6 objectivos) e de 20 544,67 (adicionando os 
controlos). 
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2.5.1. SITUA<::AO I - hip6tese 5 - a) g = 0,5 
Tal como nas hip6teses anteriores, tambem nesta, de prioridade a 
Varia<;ao trimestral do IPC, consideramos a alternativa com urn 
factor de desconto _g = 0,5 e verificamos (QUADROS 13 5-141 e 
GRAFICOS 92-98) que, em vez dos pre<;os, e o montante do 
Consumo Privado que melhora a aproxima<;ao aos objectives. 
A Varia<;ao do IPC clara que nao dispara mas, consegue ser pior 
do que na alternativa anterior. 
OPIB afasta-se urn pouco mais dos objectivos eo Investimento 
apresenta valores ainda mais elevados. 
Os tres controlos tambem se afastam urn pouco mais dos valores 
que definimos como desejaveis. 
A perda media simples desce para 12 1 , 6 0 ( s6 objectivos) e 13 9, 3 4 
(objectives e controlos) - QUADRO 142. 
Entretanto, a perda media ponderada desce bern menos - para 3 
283, 2 (s6 para os objectivos) e 3 762,1 (com os controlos) - e 
consegue, em parte, denunciar, a fraca qualidade dos resultados a 




Nas hip6teses anteriores ( da 2 a 5) fomos, sucessivamente, dando 
prioridade absoluta a cada urn dos quatro objectives - Consumo 
Privado, Investimento Total, Produto Interno Bruto e 
Varia~ao Trimestral do fndice de Pre~os no Consumidor. 
Prioridades que, como sublinhamos, nao se traduziam nunca em 
altera~oes aos valores das series dos objectives previamente 
dermidos mas, apenas e s6, na diferencia~ao dos valores atribuidos 
aos ponderadores incluidos na matriz K inicial. 
Para cada uma das hip6teses de pondera<;oes admitimos, primeiro, 
urn factor de desconto ~ = 1 e, em seguida, uma alternativa - a) 
com urn~ = 0,5. 
No quadro seguinte apresentamos as medias e os desvios-padrao -
obtidos entre as series das variaveis com aplica<;ao dos controlos e 
as respectivas series de objectivos/valores desejaveis - nas 
hip6teses 2-5 (a italico temos as situa~oes comE = 0,5): 
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MEDIAS DAS SERIES - REAIS, DOS OB]ECTNOS E COM CONTROLOS 
(PARA AS HIPQTESES DE PONDERACAO DOS QUATRO OB]ECTNOS) 
c I PIB VP G VTxC Txj 
MEDIA 
REAL 703,9 289,1 1037 1,059 170 0,996 9,68 
MEDIA 
OBJECT 708,4 290,3 1041 1,059 177 0,995 9,41 
2) c 708,6 346,5 1074 1,045 165 1,016 17,68 
a) 708,0 466,0 1127 1,002 146 1,130 36,88 
3) I 611,6 411,9 946 1,026 107 1,178 18,66 
a) 587,0 413,0 914 1,028 116 1,191 16,23 
4)PIB 691,2 312,9 1041 1,063 182 0,963 10,35 
a) 656,6 424,0 1042 1,029 158 1,038 26,64 
5) VP 678,2 362,0 1040 1,027 174 1,060 26,05 
a) 685,3 450,6 1090 1,003 156 1,116 37,21 
DESVIOS-P ADRAO ENTRE A SERlE COM CONTROLOS E A SERlE DOS 
OB]ECTNOS: 
c I PIB VP G VTxC Txj 
2) c 0,997 102,7 64,48 0,061 23,75 0,287 35,57 
a) 0,744 198,65 103,85 0,079 38,094 0,347 39,394 
3) I 109,4 122,7 124,3 0,044 76,64 0,299 27,58 
a) 128,40 123,81 142,11 0,049 67,073 0,304 30,38 
4)PIB 44,42 147,3 2,416 0,086 77,89 0,464 43,48 
a) 88,420 250,63 1,768 0,153 62,500 0,914 55,270 
5) VP 41,53 102,7 79,39 0,060 27,54 0,276 34,95 
a) 26,29 192,76 81,185 0,080 31,91 0,360 40,794 
Apesar de nenhuma das hip6teses conduzir a regras de controlo em 
que todos os valores se possam considerar admissiveis - sendo a 
Taxa de juro a variavel que piores resultados apresenta, 
provavelmente, como ja anteriormente referimos, porque e 0 
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controlo que apresenta maiores dificuldades para actuar sobre o 
sistema e pelo proprio tipo de metodologia seguida na determinac;ao 
dos valores dos controlos- algumas conclusoes se poderao, mesmo 
assim, retirar dos resultados obtidos e que poderao permitir urn 
melhor conhecimento do sistema e uma eventual orientac;ao de 
decisoes sobre o seu comportamento. 
De todas, a melhor hipotese, parece ser a 2 ) - de prioridade ao 
Consumo Privado, seguida da 4) - de prioridade ao PI B. E uma 
constatac;ao que nos apraz registar, pois, se o PI B e, por excelencia, 
o indicador escolhido, nao apenas como objective da politica 
economica mas, ate, como medida do grau de desenvolvimento de 
urn pais, ja os niveis de Consumo Privado sao normalmente 
considerados mais como uma componente do proprio P I B do que 
explicitamente como urn objective de politica economica. Apesar das 
limitac;oes inerentes a medidas tao agregadas, o Consumo Privado 
nao deixa de refletir o montante atribuido na satisfac;ao das 
necessidades de bens e servic;os dos cidadaos, ou seja, o objective 
mais nobre de toda a economia e politica. 
Interessante sera tambem verificar que a hipotese que privilegia a 
Variac;ao trimestral do fndice de Prec;os do Consumidor -
hipotese 5) - se revela pior do que a de prioridade ao montante do 
Consumo Privado. Sem pretendermos negar a importancia da 
relativa estabilidade de prec;os no funcionamento de todo o sistema 
economico, pensamos que a prioridade absoluta que, muitas vezes, 
se parece atribuir ao controlo dos niveis de inflac;ao, podera, 
tambem, conduzir a distorc;oes e a piores resultados do que os que 
se obteriam se se desse prioridade a satisfac;ao das necessidades 
humanas. 
A hipotese de prioridade ao Investimento, como vimos, e de todas 
a mais absurda - nao so o Investimento nao se adapta aos 
objectives pretendidos como se obtem resultados desastrosos para 
muitas variaveis (a excepc;ao da V P ... ). As explicac;oes, neste caso, 
terao que ter presente a previsivel ligac;ao entre o Consumo 
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Privado e a Variac;ao trimestral dos prec;os, medida pelo 
fndice de Prec;os no Consumidor. A prioridade dada ao 
Investimento faz descer os montantes do Consumo e, tambem, da 
Variac;ao do IPC. 
Em termos econ6micos, e sabido que a constante opc;ao entre 
Consumo/Investimento - entre a imediata satisfac;ao de 
necessidades e o adiar desta satisfac;ao para momentos futuros -
traduz escolhas de vontade individual mas, tambem colectiva, e que 
ate poderao gerar conflitos pelos diferentes interesses de varias 
gerac;oes. 
Apesar de todas as limitac;oes do modelo utilizado para representar 
o sistema e da propria metodologia seguida, verifica-se a distorc;ao 
do sistema quando se procura dar prioridade absoluta ao 
Investimento- situac;ao que sabemos bem real em paises que o 
chegaram a ensaiar (o exemplo mais gritante sera, sem duvida, o 
dos paises do Leste europeu que, ap6s a Segunda Guerra Mundial, 
sacrificaram a satisfac;ao das necessidades de quase toda uma 
gerac;ao, dando absoluta prioridade ao Investimento em nome de 
"um melhor amanha"; os resultados comec;am a ser bem conhecidos 
e nao os iremos comentar). 
No caso presente, parece-nos ser de sublinhar que, como modelo e 
objectivos escolhidos, a melhor opc;ao- de prioridade ao Consumo 
Privado - conduz aos melhores resultados, nao s6 para esta 
variavel, como tambem para todas as outras, incluindo o 
Investimento Total. 
As alternativas de cada uma das hip6teses, com a utilizac;ao de 
factores de desconto _g = 0,5, s6 pioram os resultados (com duas 
ligeiras excepc;oes para o Consumo Privado ). 
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E uma conclusao aceitavel, se tivermos presente que, urn factor de 
desconto tao baixo conduzira a ponderac;oes quase nulas na matriz 
Kt a partir do meio do intervalo de controlo. Com tao baixa 
intensidade atribuida a obtenc;ao dos objectivos o sistema tern 
dificuldade em atingi-los. 
Ha, no entanto, que ter presente o que ja anteriormente referimos-
ao nivel da perda media simples, quanto menor o valor do factor de 
desconto _g, menor o nivel da perda. 
Continuamos a tentar eliminar, em parte, este efeito do factor de 
desconto sobre 0 valor da perda media, calculando medias 
ponderadas mas, como vimos, nao parece ser ainda suficiente para 
se conseguir transformar este indicador num criteria va.Iido e 
universal adequado para a avaliac;ao dos resultados obtidos e 
hierarquizac;ao das varias hip6teses e alternativas de ponderac;ao 
dos objectivos e controlos. 
Alias, s6 alguem muito distraido basearia a selecc;ao das eventuais 
alternativas apenas pelo criteria da minima perda esperada, tal 
como ela e definida pela func;ao objectivo, sem uma analise mais 
cuidada dos valores do factor de desconto, das ponderac;oes 
presentes na matriz Kt e, claro que tambem, na evoluc;ao dos 
valores trimestrais fomecidos pelos Quadros e Graficos de 
resultados. 
No quadro seguinte recordamos os valores das perdas medias, 
simples e ponderadas, nas quatro hip6teses que temos vindo a 
analisar e respectivas alternativas com E = 0,5, cujos valores sao 
apresentados em ita.lico. 
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PERDA MEDIA SIMPLES PERDA MEDIA PONDERADA 
objectivos obj + control objectivos obj + control 
2) Cons.Priv. 14 543,87 16 373,20 
a) 97,42 124,83 2 630,2 3 370,4 
3) Investim. 1532385,0 1539019,6 
a) 15 087,23 15 231,51 407 355,3 411 250,7 
4) PIB 24 257,89 32 215,44 
a) 101,54 145,15 2 741,7 3 919,0 
5) Var.IPC 18 564,75 20 544,69 
a) 121,60 139,34 3 283,2 3 762,1 
Pelos valores obtidos, com os cuidados que anteriormente referimos 
- s6 se pode comparar o que e comparavel, ou seja, alternativas 
com o mesmo factor de desconto e o mesmo ca.Iculo de perda media 
- verificamos que, a melhor de todas as hip6teses continua a ser a 
que da prioridade ao Consumo Privado e a pior, sem a menor 
duvida, a que da prioridade ao Investimento. 
Nas hip6teses seguintes iremos, ainda dentro desta SITUACAO, 
atribuir prioridades absolutas as restantes variaveis incluidas no 
vector de estado - os tres controlos que foram endogeneizados. 
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2.6. SITUACAO I - hip6tese 6) 
Continuando a seguir a metodologia apresentada, experimentamos 
nesta, e nas duas hip6teses seguintes, algo pouco usual mas nao 
totalmente absurdo- a de se atribuirem prioridades (ao nivel dos 
ponderadores da matriz K) aos valores dos controlos em detrimento 
das variaveis escolhidas para objectivos. 
Nesta hip6tese 6) atribui-se prioridade absoluta ao primeiro 
controlo - 0 Consumo Colectivo utilizando a matriz de 
pondera<;oes 
1 0 0 0 0 0 0 
K= 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 100 0 0 
0 0 0 0 0 1 0 
0 0 0 0 0 0 1 
Pelos resultados obtidos (QUADROS 145-151 e GRAFICOS 99-
1 0 5) verificamos que o Consumo Colectivo se ajusta a prioridade 
atribuida e e quase coincidente com os objectivos. 
Quanto aos quatro objectivos - o Consumo Privado e o PI B sao 
muito razoaveis, a Varia<;ao do IPC s6 se afasta ligeiramente dos 
objectivos e apenas o Investimento diverge mas, sem grandes 
exageros. 
Os outros dois controlos, Varia<;ao da Taxa de Cambia e Taxa de 
jura, tambem nao surpreendem - a VTxC mantem-se a niveis 
aceitaveis ao Iongo de todo o intervalo e a Txj s6 tern dois au tres 
valores admissiveis. 
Quanta a perda media simples, no QUADRO 152, temos 20 651,92 
(s6 para os quatro objectivos) e 22 188,83 (quando aos objectivos 
adicionamos as tres controlos). 
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2.6.1. SITUACAO I - hip6tese 6 - a) g = 0,5 
Continuamos, tal como anteriormente, a considerar a alternativa 
desta hip6tese (de prioridade ao Consumo Colectivo) com urn 
factor de desconto ~ = 0,5. 
Os resultados (QUADROS 155-161 e GRAFICOS 106-112) s6 sao 
ligeiramente melhores para o Consumo Privado, para todas as 
outras variaveis pioram, inclusive para o Consumo Colectivo 
(embora muito pouco, ainda e visivel a prioridade que lhe 
atribuimos). 
A perda media simples (QUADRO 162) desce agora para 122,67 
(objectives) e 13 9, 2 1 (objectives e controlos). 
Introduzindo o ponderador, utilizado anteriormente, consegue-se 
eliminar em parte o efeito da descida do factor de desconto fl e 
obtem-se a perda media ponderada no montante de 3 312,0 (s6 
para os objectives) e de 3 660,2 (adicionando os controlos). 
2.7. SITUACAO I - hip6tese 7) 
Atribuindo agora prioridade absoluta ao segundo controlo - a 
Variac;ao Trimestral da Taxa de Cambio com a matriz de 
ponderac;oes 
1 0 0 0 0 0 0 
K= 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 100 0 
0 0 0 0 0 0 1 
verificamos, pelos QUADROS 165-171 e GRAFICOS 113-119, 
que a VTxC reage e se aproxima mais dos valores que definimos 
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como desejaveis do que nas hip6teses anteriores mas, mantem 
quase o mesmo tra<;ado, com ainda maiores oscila<;6es e alguns 
picos logo no inicio e pelo fmal do intervalo. 
Os objectives apresentam valores muito razoaveis em todo o 
intervalo, apenas com urn Investimento bastante elevado. 
0 Consumo Colectivo diverge urn pouco e apresenta valores muito 
semelhantes aos que encontramos nas hip6teses em que 
privilegiamos o Consumo Privado e a Varia<;ao do IPC. A Taxa 
de juro tambem nao surpreende - e quase absurda em quase todo 
o intervalo de controlo. 
A perda media simples e, tambem, muito razoavel (QUADRO 172) 
sendo 18 219,92 (s6 para os objectives) e 20 190,17 (juntando-
lhes os controlos). 
2.7.1. SITUA~AO I- hip6tese 7 - a) g = 0,5 
Tal como na hip6tese anterior, tambem aqui, quando privilegiamos 
a Varia<;ao da Taxa de Cambio com urn factor de desconto baixo 
.& = 0,5, de acordo com os QUADROS 175-181 e GRAFICOS 120-
12 6, s6 conseguimos melhorar os resultados do Consumo Privado. 
Para todas as outras variaveis os ajustamentos sao piores. 
A propria VTxC consegue ser pior do que a que se obtinha com a 
hip6tese anterior (de prioridade ao Consumo Colectivo) e do que 
as que obtivemos ao dar prioridade a quase todos os objectives, s6 a 
prioridade ao P I B conduz a pior ajustamento da VTxC. 
A perda media simples desce para 117,11 (s6 para OS objectives) e 
13 5, 56 (objectives e controlos) QUADRO 1 8 2. Sendo, 
naturalmente, inferior a descida da perda media ponderada que, 
agora atinge 3 161,9 (objectives) e 3 660,2 (adicionando os 
controlos). 
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2.8. SITUA(:AO I - hip6tese 8) 
Por ultimo, vamos dar prioridade absoluta a Taxa de jura, 
tentando ver se ela consegue apresentar valores um pouco mais 
admissiveis (recordemos que, em todas as hip6teses, se tern obtido 
para a Txj niveis completamente absurdos). Utilizamos agora a 
seguinte matriz de pondera<;oes: 
1 0 0 0 0 0 0 
K= 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 1 0 
0 0 0 0 0 0 100 
Os resultados (QUADROS 185-191 e GRAFICOS 127-133) 
confmnam a "rebeldia" da Taxa de jura. Mesmo com prioridade 
absoluta (recorde-se que, apenas ao nivel das pondera<;oes da 
matriz K, sem qualquer altera<;ao dos objectives iniciais) a Txj pode 
nao ser totalmente disparatada mas, nos ultimos tres anos do 
intervale, ainda apresenta valores exageradamente altos. 
E esta (relativa) melhoria dos valores da Taxa de jura consegue-se 
com uma quase total distor<;ao do sistema. S6 a Varia<;ao do IPC e 
a Varia<;ao da Taxa de Cambia nao sao totalmente disparatadas, 
as outras varhiveis apresentam desvios-padrao muito elevados. 
A perda media simples (QUADRO 192) e, naturalmente, tambem 
muito mais elevada do que as das hip6teses anteriores- a excep<;ao 
da que obtivemos quando demos prioridade ao Investimento, que, 
alias, se revelou, sem qualquer sentido econ6mico. Atendendo 
apenas aos quatro objectives temos, agora 183 569,9 e, 
adicionando os controlos, o valor sobe para 225 313,99. 
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2.8.1. SITUACAO I - hip6tese 8 - a) g = 0,5 
Com a diminui<;ao do factor de desconto para g = 0,5, a Taxa de 
j uro consegue melhorar mas, ainda nao a podemos considerar 
aceitavel. E esta diminui<;ao consegue-se com niveis totalmente 
absurdos para as outras variaveis - o Investimento e o PI B 
apresentam desvios-padrao da ordem dos milhares; o Consumo 
Colectivo s6 e verosimil no primeiro ano, depois desce e tern 
valores negativos (e muito) em quase todo o intervalo; ate a 
Varia<;ao da Taxa de Cambia que ainda nao levantou problemas, 
atinge, agora, valores tao elevados que perdem o significado 
econ6mico (QUADROS 195-201 e GRAFICOS 134-140). 
Claro que ao nivel da perda media simples se consegue disfar<;ar o 
absurdo da situa<;ao, e temos (QUADRO 202) apenas 112,2 9, 
quando se admitem s6 os objectivos, e 117,6 7, ao juntar-lhes os 
controlos. 
E, neste caso, a utiliza<;ao da perda media ponderada, que sera 
3 0 31,7 ( objectivos) e 3 1 7 7, 0 ( objectivos e controlos) e, mais uma 
vez, o exemplo dos perigos a que poderia conduzir uma analise mais 
apressada. 0 valor razoavel que se obtem, em compara<;ao com as 
perdas medias ponderadas das hip6teses anteriores, nao podera 
nunca ser interpretado como indicador da qualidade dos resultados 
atingidos, bern pelo contrano. Como vimos, mesmo com urn factor de 
desconto mais baixo, o sistema reage muito mal a prioridade que 




Ainda antes de nos debrU<;armos sobre algumas ideias a reter a 
prop6sito dos resultados obtidos nesta SITUACAO I, tentaremos 
sistematizar um pouco melhor o que vimos nestas tres ultimas 
hip6teses, em que, recorde-se, fomos dando prioridade (ao nivel 
dos ponderadores incluidos na matriz K) aos tres controlos do 
modelo. 
De acordo com as medias e os desvios-padrao - uma vez mais, 
obtidos entre as series dos controlos fomecidos pelo modelo e as 
series de valores que previamente definimos como desejaveis- que 
apresentamos no quadro seguinte (onde a italico temos os valores 
das alternativas em que 0 factor de desconto e .B = 0,5) 
verificamos que, apesar de artificiais, por se dar prioridade aos 
controlos, em detrimento das variaveis que definimos como 
objectives, as hip6teses nos fomecem resultados significativos. 
MEDIAS DAS SERIES- REAIS, DOS OB]ECTNOS E COM CONTROLOS 
(PARA AS HIPOTESES DE PONDERACAO DOS QUATRO OB]ECTNOS) 
c I PIB VP G VTxC Txj 
MEDIA 
REAL 703,9 289,1 1037 1,059 170 0,996 9,68 
MEDIA 
OBJECT 708,4 290,3 1041 1,059 177 0,995 9,41 
6) G 677,1 359,2 1038 1,027 177 1,055 26,42 
a) 683,6 460,7 1099 0,994 176 1,116 43,13 
7)VTxC 678,9 361,1 1040 1,028 174 1,057 25,63 
a) 685,7 449,2 1090 1,004 156 1,115 36,95 
8) Txj 685,5 211,2 947 1,074 10 0,724 21,21 
a) 1021,9 1573,0 1928 0,817 -235 2,923 17,91 
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DESVIOS-PADRAO ENTRE A SERlE COM CONTROLOS E A SERlE DOS 
OBJECTIVOS 
c I PIB VP G VTxC Txj 
6) G 42,36 104,5 89,16 0,066 0,312 0,285 39,08 
a) 28,027 207,39 94,096 0,092 0,371 0,380 48,247 
7)VTxC 40,82 101,7 78,80 0,058 27,46 0,262 34,78 
a) 25,970 191,13 81,030 0,079 31,805 0,348 40,53 
8) Txj 126,1 264,2 315,9 0,063 203,5 0,709 16,53 
a) 459,11 1713,8 1229,1 0,324 574,96 2,513 12,03 
0 primeiro controlo - Consumo Colectivo e o que melhor reage 
quando lhe damos total prioridade (hip6tese 6) - torna-se quase 
coincidente com os valores definidos e o resto das variaveis 
apresentam resultados razoaveis (a excepc;ao da Taxa de juro que 
em nenhuma hip6tese consegue uma evoluc;ao admissivel). 
Quando se da prioridade a Variac;ao da Taxa de Cambio -
hip6tese 7 - consegue-se que ela se aproxime dos valores 
definidos como desejaveis do que nas outras hip6teses e, tambem, 
sem provocar grande distorc;ao do sistema. 
A hip6tese 8, de prioridade absoluta a Taxa de juro revela-se, 
como seria de prever, a mais artificial de todas. Alias, em nenhuma 
das hip6teses anteriores, como fomos repetindo, se conseguem 
valores admissiveis para a Txj. 
Ao atribuirmos total prioridade ao ajustamento da Taxa de juro 
aos valores que previamente definimos como desejaveis 
conseguimos introduzir algum realismo a esta serie mas ainda 
temos valores pouco crediveis. E, esta pequena dose de realismo e 
conseguida a custa de uma quase total distorc;ao do sistema - apenas 
a Variac;ao do IPC nao e totalmente disparatada, as outras 
variaveis apresentam valores que nao podemos considerar 
admissiveis. 
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As explica<;oes para este facto poderao encontrar-se nas 
caracteristicas da propria serie utilizada para a Taxa de jura - ela 
propria, resultado dos efeitos das flutua<;oes dos pre<;os uma vez 
que, e calculada a partir da Taxa de jura definida 
administrativamente mas subtraindo-lhe os montantes do fndice de 
Pre<;os do Consumidor - e, sobretudo, como fomos referindo, nas 
caracteristicas do proprio modelo (com evolu<;ao autonoma dos 
objectivos) e, ainda, do tipo de regras de controlo que adoptfunos 
nesta SITUACAO (regras que, tambem, admitem urn vector com 
evolu<;ao autonoma de cada urn dos controlos). 
Ao nivel das alternativas que se obtem, com a adop<;ao de urn factor 
de desconto _g = 0,5, confirma-se a situa<;ao de os resultados so 
melhorarem para o Consumo Privado e piorarem para todas as 
outras variaveis nas hipoteses 6 e 7. 
Na hipotese 8, a Taxa de jura consegue urn melhor ajustamento 
(mas ainda nao o suficiente para ser admissivel) eo Investimento 
ganha urn pouco mais de realismo. 0 resto das variaveis disparam 
para valores completamente absurdos. 
Par fim, vejamos os valores obtidos para as perdas medias simples 
(e ponderadas) destas tres hipoteses e alternativas. As perdas 
simples seriam, como e sabido, os valores que se obteriam com a 
resolu<;ao da equa<;ao objectivo do problema e que se sugerem, por 
autores como G. Chow, para criteria de escolha e hierarquiza<;ao 
dos resultados obtidos nas varias hipoteses e altemativas de 
resolu<;ao do problema (mais uma vez, a italico, apresentamos os 
valores das alternativas com E = 0,5): 
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PERDA MEDIA SIMPLES PERDA MEDIA PONDERADA 
objectives obj + control objectives obj + control 
6) Cons.Col.(G) 20 651,92 22 188,83 
a) 122,668 139,213 3 312,0 3 758,7 
s )V. Tx.Cambio 18 219,92 20,190,17 
a) 117,107 135,563 3 161,9 3 660,2 
8) Tx juros 183 569,9 225 314,0 
a) 112,286 117,666 3 031,7 3 177,0 
Sao valores que nos permitem afirmar que, a eventual prioridade 
atribuida a obten<;ao de valores admissiveis para os dois primeiros 
controlos- Consumo Colectivo e Varia<;ao da Taxa de Cambio 
- nao deveni provocar grande distor<;ao do sistema. 
A prioridade a Taxa de juros conduz, como seria de prever, a 
perdas bern mais elevadas, quando se admite urn factor de desconto 
f3 = 1, refletindo os rna us resultados desta op<;ao. Entretanto, com a 
diminui<;ao do factor de desconto, conseguem-se valores de perda 
media, tanto simples como ponderada, que se poderiam considerar 
aceitaveis mas que, como vimos, nao sao sin6nimo de bons 
resultados gerais. 
Uma vez mais se confrrma o que anteriormente referimos- a perda 
media simples nao nos parece ser urn criterio suficiente para 
avalia<;ao dos resultados obtidos nas vanas hip6teses e alternativas 
de pondera<;ao dos objectives e controlos. A perda media ponderada, 
que introduzimos, podera, em parte, eliminar o efeito do valor 
atribuido ao factor de desconto mas, nao nos parece ainda ser urn 
criterio suficiente e "infalivel" para avalia<;ao dos resultados. 
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2.9. SITUA<;Ao I - Possiveis conclus6es 
Nesta primeira SITUA~AO resolvemos o problema de controlo 
6ptimo baseando-nos na metodologia apresentada por Chow mas 
com algumas adaptac;oes: 
1) Tendo presentes as sete variaveis incluidas no vector Yt -
os guatro objectivos que sao o Consumo Privado, o 
Investimento Total, o PI B e a Variac;ao trimestral do IPC, e 
ainda os tres controlos que endogeneizamos, ou seja, o Consumo 
Colectivo, a Variac;ao Trimestral da Taxa de Cambia e a Taxa 
de jura das operac;oes activas em termos reais - vamos 
valorizar os resultados obtidos com a resoluc;ao do problema, tanto 
para os objectivos como para os controlos, utilizando uma matriz 
de ponderac;oes K sem zeros na diagonal. 
Para avaliac;ao das soluc;oes obtidas definimos, tambem 
previamente, os valores que podemos considerar desejaveis para a 
sua evoluc;ao. 
Uma primeira conclusao a retirar, par agora, sera que esta 
metodologia funciona - e possivel resolver o problema de controlo 
6ptimo e valorizar os resultados nao s6 para os objectivos como para 
os niveis dos controlos (mesmo sem incluirmos restric;oes explicitas 
para os controlos). 
2 ) Para resoluc;ao do problema de controlo 6ptimo 
consideramos algumas hip6teses e alternativas possiveis: 
a) par urn lado, ftzemos variar as ponderac;oes atribuidas aos 
objectivos (e depois tambem controlos) atraves da diferenciac;ao da 
matriz K; 
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b) por outro, introduzimos uma diferenciac;ao temporal em 
altemativas com diferentes valores do factor de desconto ~. 
A analise dos resultados remete-nos para os cuidados necessaries a 
ter quando se procuram conclusoes e, sobretudo, sese pretendesse 
utilizar esta metodologia para apoiar alguma decisao ao nivel da 
politica econ6mica. 
A simples alterac;ao do valor de um parametro - do factor de 
desconto ~' ou das ponderac;oes da matriz Kt - conduz a modificac;ao 
dos resultados, ou seja, o mesmo modelo, o mesmo problema, com 
os mesmos objectives e controlos, conduz a varias respostas do 
sistema- respostas que teriam que ser cuidadosamente analisadas 
e interpretadas antes de qualquer possivel utilizac;ao. 
3) Outra conclusao a retirar dos resultados desta primeira 
SITUACAO prende-se com o possivel irrealismo de alguns valores 
obtidos. 
Ao nivel dos controlos, podemos admitir que, embora com 
tendencias contrarias as que pareciam desejaveis para atingir cada 
urn dos objectives, de acordo com os resultados que apresentamos 
no Capitulo I I I - onde, recorde-se, se revelou preferivel urn 
aumento do Consumo Colectivo e descida (com reservas para o 
Investimento e, ate certo ponto para o PI B) da Variac;ao da 
Taxa de Cambio e ainda a descida da Taxa de juro - os 
resultados obtidos se podem, mesmo assim, considerar admissiveis 
para os dois primeiros controlos (Consumo Colectivo e VTxC). 
Mas, tal ja nao se verifica para o outro controlo - a Taxa de juro -
ja que, em nenhuma hip6tese ou altemativa da presente 
SITUACAO, se obtem uma serie de valores aceitaveis para este 
controlo. Como explicac;oes para este facto, tal como fomos referindo 
nas ana.Iises anteriores, podemos encontrar a definic;ao da propria 
serie da Taxa de juro, o modelo escolhido para representac;ao do 
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sistema econ6mico, as dificuldades que este instrumento revela 
para controlar o sistema e, ainda, o tipo de regra de controlo 
adoptada. 
Apesar de todas estas reservas sobre o realismo dos valores para 
os controlos, nao deixamos tambem de verificar que obtemos series 
para os quatro objectives escolhidos que, de uma forma geral, se 
podem considerar admissiveis. 
Comrrma-se, assim, a conclusao retirada no Capitulo I I I sobre a 
controlabilidade do sistema - a controlabilidade estado nao se 
verifica mas, a controlabilidade output (dos objectives) parece 
assegurada. 
4) Significativa nos parece tambem a constac;ao, ja referida 
anteriormente, que os melhores resultados se obtem com a hip6tese 
de prioridade atribuida ao Consume Privado, seguindo-se a que 
da prioridade aos valores do Produto Interno Brute. 
A maior valorizac;ao da estabilidade dos prec;os (Variac;ao 
trim estral do I PC) nao se revelou benefica para nenhum dos 
objectives e a maier distorc;ao de todo o sistema obtem-se quando 
se atribui maier prioridade ao Investimento Total. 
Finalmente, digamos, a titulo de conclusao, que, matematicamente, 
a metodologia parece funcionar. A sua aplicac;ao permite-nos 
determinar os niveis de controlos que, em teoria, seriam capazes de 
conduzir o sistema para os objectivos. Mas, na pratica, urn dos 
controlos- a Taxa de juro- teria que seguir valores quase sempre 
impossiveis do ponto de vista econ6mico. 
Nao e uma conclusao imprevisivel, se tivermos presentes as 
caracteristicas do modelo escolhido, modele que se revelou 
controlavel, mas apenas para os quatro objectivos escolhidos e, 
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sujeito a influencia de variaveis nao sujeitas a qualquer controlo 
(Importa<;oes e Exporta<;oes) e de factores aut6nomos com evolu<;ao 
aleat6ria. 
0 tipo de regra de controlo escolhida, ao admitir ainda a evolu<;ao 
aut6noma dos pr6prios controlos, nao permite anular totalmente a 
evolu<;ao aut6noma e, ate certo ponto aleat6ria, do modelo escolhido. 
Para ultrapassar estas dificuldades iremos, nas outras duas 
SITUACOES que incluimos nesta SEGUNDA PARTE, modificar a 
metodologia de determina<;ao dos controlos e analisar os resultados 
a que eventualmente nos conduziriam. 
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3. RESOLUCAO DO PROBLEMA - SITUACAO II 
Nesta segunda SITUACAO, vamos tentar ultrapassar algumas das 
dificuldades surgidas na Situa~ao anterior onde, como vimos, o 
sistema, por si s6, nos fomecia os valores a utilizar para os controlos 
e que eram admissiveis para dois deles (Consume Colectivo e 
Varia~ao trimestral da Taxa de Cambio) mas irrealistas para o 
terceiro (Taxa de juro). 
Continuaremos a adaptar a metodologia proposta por Chow e, 
teremos presentes, as possiveis altera~oes dos controlos, mesmo 
sem introduzirmos equa~oes explicitas para a sua restri~ao. 
Recordando a Regrade Controlo que introduzimos no sistema 
sabemos que a matriz Gt nos fornece a forma possivel de actua~ao 
dos controlos, tendo em vista a melhor aproxima~ao do sistema aos 
objectives pretendidos, e o vector gt nos indica a varia~ao 
aut6noma dos controlos. 
No nosso sistema admitimos tres variaveis de controlo- o Consume 
Colectivo (G), a Varia~ao Trimestral da Taxa de Cambio 
(VTxC) e a Taxa de juros (Txj). 
Analisando as varias matrizes Gt obtidas na Situa~ao anterior 
verificamos que, em todas elas, a coluna correspondente ao primeiro 
controlo - Consume Colectivo - e nula, ou seja, este controlo, no 
nosso modelo, s6 varia autonomamente atraves das influencias do 
vector gt e e impossivel influencia-lo directamente. 
0 mesmo nao se verifica para os outros dois controlos - VTxC e Txj 
- para esses e possivel definir, previamente, valores e tentar 
analisar os resultados a que conduziriam. E, foi exactamente a Taxa 
de juros que levantou problemas na SITUACAO anterior. Vejamos 
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ate que ponto sera possivel ultrapassa-los com uma adaptac;ao da 
metodologia que se traduzira no seguinte: 
1) 0 primeiro controlo, Consumo Colectivo, sera tratado 
como na SITUACAO I - definem-se valores desejaveis (os mesmos 
que utilizamos anteriormente - aumento de 4% em relac;ao aos 
valores da serie real) e deixa-se que o sistema fornec;a a serie deste 
controlo, avaliando, ao nivel da perda media, se os resultados se 
afastam muito dos desejados. 
2) Para os outros dois controlos - Variac;ao da Taxa de 
Cambio e Taxa de juro - vamos admitir que os decisores tern 
possibilidades de lhes impor valores de evoluc;ao (ou, mesmo que 
nao tenham, uma vez que a VTxC e a Txj estao sujeitas as forc;as de 
mercado e nem sempre seguem a evoluc;ao desejada pelos decisores 
da politica econ6mica, estes decisores podem estar interessados em 
analisar as respostas do sistema a eventual imposic;ao destes 
valores para os controlos). 
Vamos, pois, nesta SITUACAO II, admitir que a Variac;ao da 
Taxa de Cambio e a Taxa de juro seguem, exactamente, os 
valores que consideramos desejaveis na SITUACAO anterior -
QUADRO 2 do Anexo desta SEGUNDA PARTE. 
Com estas hip6teses para os controlos, na matriz Kt teremos as 
ponderac;oes dos quatro objectivos e, ainda, do Consumo 
Colectivo, ou seja, uma diagonal com cinco valores diferentes de 
zero. Os ultimos dois valores, correspondentes a VTxC e a Txj, 
serao, naturalmente, nulos. 
Quanto as hip6teses e alternativas, seguiremos exactamente o que 
vimos na Situac;ao anterior, considerando agora apenas as primeiras 
seis hip6teses (nao tern sentido atribuir, agora, prioridade a VTxC 
e Txj que admitimos seguirem os valores que previamente 
definimos): 
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1) igual ponderac;ao a todos 
2) prioridade ao Consume Privado 
3) " ao Investimento Total 
4) " ao PIB 
5) " a V ariac;ao do IPC 
6) " ao Consume Colectivo 
Na primeira hip6tese (de igual ponderac;ao a todos os objectives e 
controlos) comec;amos tambem por considerar urn factor de 
desconto g = 1, e, posteriormente, vamos admitir seis alternativas 
de valores para o factor de desconto: 
a) g = 1,05 
b) g = 0,95 
c) g = 0,75 
d) ~ = 0,5 
e) ~ = 0,25 
Nas cinco hip6teses seguintes, s6 admitimos dois valores para o 
factor de desconto- primeiro ~ = 1 e, em alternativa: 
a) ~ = 0,5. 
Para analise dos resultados obtidos seguiremos o processo da 
SITUA(:AO anterior. 
Comec;aremos pela hip6tese 1) - de igual ponderac;ao para todas as 
variaveis - com a apresentac;ao do essencial sabre cada uma das 
alternativas de ponderac;ao do factor de desconto, e sistematizando 
os resultados com os quadros dos desvios-padrao e das perdas 
medias. 
Depois, faremos o mesmo para as hip6teses que atribuem prioridade 
a cada urn dos objectives ( e, tambem, ao primeiro controlo, o 
Consume Colectivo) e as respectivas alternativas com a 
diminuic;ao do valor do factor de desconto. 
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3 .1. SITUACAO II - hip6tese 1) 
Tal como na SITUACAO anterior, nesta primeira hip6tese 
ponderam-se igualmente todos os objectives ( e o Consumo 
Colectivo) mas, agora, eliminando os valores das ponderac;oes 
relativas aos dais ultimos controlos - VTxC e Txj, com a seguinte 
matriz: 
1 0 0 0 0 0 0 
K= 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
matriz esta que, obviamente, que se mantera constante ao Iongo de 
todo o intervale quando admitimos urn ~ = 1. 
A analise dos resultados- QUADROS 203-208 e GRAFICOS 141-
145 - revela-nos uma evoluc;ao razoavel para os quatro objectives, 
embora ligeiramente mais baixos do que os desejados (e dos que 
obtivemos na SITUACAO anterior), sobretudo na segunda metade 
do intervale, quando os prec;os sobem tambem mais do que os 
objectives. 
Entretanto, o Consumo Colectivo segue acima dos valores que 
definimos como desejaveis e, tambem, sobretudo na segunda parte 
do intervale. E uma reacc;ao aceitavel, se tivermos presente a 
imposic;ao dos valores dos outros controlos. Alias, ja no Capitulo 
I I I tinhamos definido como preferivel a subida do Consumo 
Colectivo. 
Ao nivel da perda media simples e, apesar de agora valorizarmos 
apenas cinco variaveis, paga-se o "prec;o" de se querer impor maior 
realismo aos controlos e temos (QUADRO 208) 46 364,99 s6 para 
os quatro objectives e 49 949,85 quando tambem consideramos o 
desvio do Consumo Colectivo. 
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3.1.1. SITUACAO II - hip6tese 1 - a) .& = 1,05 
Ao atribuimos maior ponderac;ao aos periodos finais do intervalo, 
com a utilizac;ao de urn factor de desconto superior a unidade, nao 
conseguimos, nesta SITUACAO, melhorar nenhum resultado. 
Pelo contrario, de acordo com os QUADROS 209-214 e GR.AFICOS 
146-15 0, verificamos quenemo Investimento Total (que reagia 
na SITUACAO anterior, aumentando com o incremento do ,g), 
consegue uma melhor aproximac;ao aos objectivos. Claro que 
melhora, sobretudo na segunda parte do intervalo mas, nao o 
suficiente. 
Os outros tres objectivos e o Consumo Colectivo afastam-se ainda 
mais dos valores desejados. 
A perda media simples, naturalmente, que tambem sobe, sendo 
agora 547 975,60 (objectivos) e 589 958,58 (com o Consumo 
Colectivo) - QUADRO 215. 
Com a introduc;ao do ponderador ja utilizado na SITUACAO anterior: 
1 - j3T 
1 - j3 
obtemos a perda media ponderada que, como referimos, nao esta 
tao dependente do valor atribuido ao factor de desconto j3 e sera, 
neste caso, 114 349,4 (s6 para os quatro objectivos) e 123 110,4 
(para as cinco variaveis end6genas). 
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3.1.2. SITUACAO II - hip6tese 1 - b) g = 0,95 
Contrariamente a alternativa anterior, verifica-se agora uma ligeira 
melhoria nos resultados de todas as variaveis. 
Nos QUADROS 215-219 e GRAFICOS 151-155 vemos que, 
apesar da ligeira subida, o Consumo, o Investimento (este s6 na 
segunda parte do intervalo) eo PI B seguem abaixo dos objectivos. 
A varia~ao do IPC tam bern segue urn pouco acima da media que 
tomamos como referenda na segunda parte mas nao diverge 
demasiado. 0 Consumo Colectivo baixa ligeiramente mas 
mantem-se sempre acima do previsto. 
Na perda media simples, a diminui~ao do factor de desconto faz-se 
sentir e temos 3 954,58 s6 para os objectivos e 4 310,06 com o 
primeiro controlo (QUADRO 220). Os valores da perda media 
ponderada sao, naturalmente, superiores, e obtemos 11 391,3 
(objectivos) e 12 415,3 (adicionando o Consumo Colectivo). 
3.1.3. SITUACAO II - hip6tese 1 - c) g = 0,75 
Continuando a descer o valor do factor de desconto mantem-se a 
tendencia para a melhoria dos resultados (QUADROS 221-225 e 
GRAFICOS 156-160) de todas as variaveis, incluido o 
Investimento que, mais uma vez, e superior aos objectivos apenas 
na primeira parte do intervalo e depois desce bastante. 
OConsumo eo PIB seguem sempre abaixo da linha dos objectivos 
mas, agora, a uma distancia inferior. A Varia~ao do IPC aproxima-
se mais do objectivo e s6 diverge urn pouco nos ultimos trimestres. 
0 Consumo Colectivo continua a reagir a imposi~ao dos valores 
dos outros controlos e mantem-se cima do real e do previsto mas, 
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' 
tambem ~e, converge mais do que nas hip6teses anteriores de~ta ~;; 
SITUACAO. ,' . 
Na perda media simples faz-se sentir, como sabemos, nao s6 a 
relativa melhoria dos resultados mas, sobretudo, os novos valores 
da matriz Kt que, diminuem com o avanc;ar do intervalo, quando 
adoptamos factores de desconto inferiores a unidade. De acordo com 
o QUADRO 226, a perda media correspondente ao afastamento dos 
objectivos e 79,70 e se incluirmos a divergencia do Consumo 
Colectivo temos 100,56. 
Com a introduc;ao da perda media ponderada consegue-se que a 
descida dos valores nao seja tao acentuada e obtemos 1 075,9 (s6 
para os objectivos) e 1 3 57,5 ( se incluirmos o controlo end6geno). 
3.1.4. SITUA(:AO II - hip6tese 1 - d) .& = 0,5 
Seguindo a tendencia das alternativas anteriores, verificamos mais 
melhorias dos resultados (QUADROS 227-231 e GRAFICOS 161-
1 6 5) de todas as vari<iveis com a descida do factor de desconto. 
No entanto, a melhoria relativa nao e ainda suficiente para o 
Consumo, o Investimento (este, uma vez mais, apenas na 
segunda parte) eo PI B atingirem os objectivos. 
A Variac;ao do IPC s6 consegue, agora, na primeira parte do 
intervalo, ser inferior a media que definimos para objectivo e 
continua a divergir urn pouco nos ultimos trimestres. 
No Consumo Colectivo a subida e agora menor mas, mantem a 
tendencia para subir que, como referimos, vai de encontro ao 
resultados obtidos no Capitulo III, mantendo-se, no entanto, 
superior ao que defmimos como objectivos. 
230 
A perda trimestral com urn factor de desconto tao baixo e quase 
nula a partir do terceiro ano do intervale de controlo, e, de perda 
media simples temos apenas 21,55, para os quatro objectivos e 
25,44, adicionando o Consumo Colectivo - QUADRO 232. 
Utilizando a perda media ponderada, obtemos 5 82,0 (s6 objectives) 
e 686,9 (objectives e controlo end6geno). 
3.1.5. SITUA<;AO II - hip6tese 1 - e) ~ = 0,25 
Ao contrano do que se verificava na SITUAC:AO anterior (que, 
recorde-se, diferia da presente porque os valores dos tres 
controlos eram fornecidos pelo sistema e agora impomos os valores 
da Varia<;ao da Taxa de Cambia e da Taxa de juro) temos 
nesta SITUAC:AO II, uma constante melhoria dos resultados com a 
descida dos valores do factor de desconto. 
Assim, e de acordo com os QUADROS 233-237 e GRAFICOS 166-
1 7 0, atingimos os melhores resultados desta primeira hip6tese 
( onde atribuimos igual ponderac;ao aos quatro objectives e ao unico 
controlo que pode variar) com esta ponderac;ao tao baixa do factor 
de desconto (K = 0,25). 
Apesar da intensidade atribuida aos objectives ser extremamente 
baixa e diminuir com o avanc;o do intervale de controlo, o Consumo 
Privado esta muito proximo da linha dos objectives, e o PI B e 
quase coincidente. 0 Investimento e superior aos objectives na 
primeira parte do intervale e inferior na segunda mas, em media, 
ligeiramente superior ao definido. A Varia<;ao do IPC e muito 
semelhante a verificada na hip6tese anterior- primeiro inferior ao 
que definimos para os objectives em muitos trimestres mas diverge 
urn pouco na parte final. 
Tambem ao nivel do Consumo Colectivo se regista grande 
convergencia. Ha trimestres em que e coincidente com o desejado e, 
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mesmo quando se afasta, sobretudo nos ultimos trimestres, nunca 
parece exagerado. 
A perda trimestral s6 tern algum significado no primeiro ano do 
intervalo de controlo, depois e extremamente baixa e, de perda 
media simples temos, nesta hip6tese, apenas 3, 16 para os 
objectivos, e 3, 54, adicionando o Consumo Colectivo - QUADRO 
2 3 8. Claro que a perda media ponderada nao desce tanto mas, 
mesmo assim, obtemos apenas 12 8, 1 ( s6 objectivos) e 14 3 , 6 
(adicionando o controlo). 
* 
* * 
A terminar a analise dos resultados obtidos nesta primeira hip6tese, 
onde, recorde-se, se atribui igual pondera<;ao aos quatro objectivos 
e ao controlo Consumo Colectivo, verificamos que, e agora not6ria 
a melhoria dos resultados obtidos para todas as variaveis com a 
diminui<;ao do factor de desconto &. 
E uma conclusao que se tornara mais visivel com a compara<;ao dos 
valores das medias das series (reais, das que definimos como 
desejaveis e das que resultam da introdu<;ao dos controlos) e dos 
desvios-padrao, calculados entre as series que se obtem com a 
utiliza<;ao dos controlos e as series que previamente defmimos com 
os valores que gostariamos de atingir (objectivos), que 
apresentamos no quadro seguinte: 
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MEDIAS DAS SERIES - REAIS, DOS OB]ECTNOS E COM CONTROLOS 
(PARA AS SEIS ALTERNATIVAS DE FACTORES DE DESCONTO) 
c I PIB VP G 
MEDIA 
REAL 703,9 289,1 1037 1,059 170 
MEDIA 
OBJECT 708,4 290,3 1041 1,059 177 
_g =1. 669,4 224,7 930,1 1,106 220,9 
a) ¥..=1,05 668,9 220,5 925,5 1,108 223,4 
b) ¥..=0,95 670,0 229,4 935,2 1,103 218,3 
c) ¥..=0,75 673,3 259,2 965,9 1,086 210,0 
d) ¥..=0,5 679,2 285,8 995,5 1,075 196,2 
e) ¥..=0,25 686,5 305,3 1020,9 1,066 185,2 
DESVIOS-PADRAO ENTRE A SERlE COM CONTROLOS E A SERlE DOS 
OB]ECTIVOS 
c I PIB VP G 
_g =1. 48,971 133,135 161,994 0,081 59,874 
a) ¥..=1,05 50,511 137,577 169,165 0,085 63,403 
b) ¥..=0,95 47,271 128,416 154,224 0,078 56,137 
c) ¥..=0,75 39,534 98,771 109,899 0,060 44,101 
d) ¥..=0,5 30,961 84,278 70,398 0,054 27,468 
e) ¥..=0,25 27,066 81,793 37,676 0,054 14,115 
Esta e, alias, a principal diferenc;a em relac;ao ao que se verificava na 
SITUACAO I (onde os valores dos tres controlos eram fornecidos 
pelo sistema). Para esta mesma hip6tese, na altura verificamos que 
a descida do factor de desconto s6 era desejavel ate determinado 
ponto, abaixo do qual pioravam todos os resultados. 
A explicac;ao talvez resida na imposic;ao dos valores para dois dos 
controlos que torna agora preferivel a diminuic;ao da intensidade 
com que se pretendem atingir os objectives. Poderemos admitir que 
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ha urn certo "limite", desconhecido, para a rea<;ao do sistema a 
actua<;ao dos decisores. 
Na SITUACAO anterior, com controlos fornecidos directamente pelo 
sistema, parecia ser necessaria aumentar a intensidade com que se 
pretendiam atingir os objectives e, com urn valor de ~ muito baixo, 
os controlos tinham muito pouco efeito. 
Na presente SITUACAO, os decisores, ao pretenderem definir, a 
priori, os valores da Varia<;ao da Taxa de Cambia e da Taxa de 
juro, terao que "moderar" a sua posterior actua<;ao sabre o sistema 
e, parece que, uma forma de o conseguir, sera pela diminui<;ao do 
valor atribuido ao factor de desconto ~. 
No entanto, como a defmi<;ao deste factor, tambem tern, como 
sabemos, influencia sobre as op<;oes de valoriza<;ao temporal dos 
resultados (op<;oes de curto/medio prazo) e, quanta menor o seu 
valor, menor a pondera<;ao que se atribui ao final do intervale de 
controlo, a descida do factor de desconto ira piorar os resultados 
que se obtem no final do intervale de controlo. Como podemos 
verificamos, por exemplo, para a que se revelou melhor alternativa, 
a de ~ = 0,25, os resultados sao globalmente positives mas pioram 
nos Ultimos trimestres do intervale. 
Outra diferen<;a significativa em rela<;ao a SITUACAO anterior 
( onde, recorde-se, tinhamos a defini<;ao dos controlos pelo sistema) 
eo comportamento do Investimento. 
Na SITUACAO anterior, a melhor alternativa para o Investimento 
(ao contrario do que acontecia com todas as outras variaveis) era a 
utiliza<;ao de urn factor de desconto ~ superior a unidade. De uma 
forma geral e, apesar da ligeira flutua<;ao dos resultados, o 
Investimento divergia para valores, tao acima dos objectives que, 
se tornavam inverosimeis (mesmo sem termos presente a rela<;ao 
entre os niveis de Investimento e a capacidade produtiva do pais). 
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Nesta SITUACAO II (impondo os valores de dois dos controlos), o 
Investimento, embora continue, em media, superior aos 
objectives, mantem a tendencia de ser superior a linha dos 
objectives na primeira parte do intervale e, depois, desce (tanto 
mais quanta menores as pondera<;oes atribuidas aos objectives com 
factores de desconto inferiores a unidade) mas, nao chega a atingir 
valores que possamos considerar absurdos. 
0 Consumo Privado e o Produto Interno Bruto tern 
dificuldades para atingir os objectives definidos - apenas na ultima 
alternativa (com K = 0,25) se consegue alguma coincidencia. Mas, 
mesmo nas alternativas anteriores, quando nao atingem os 
objectives, o desvio nunca e exageradamente alto. 
A Varia<;ao trimestral do fndice de Pre<;os do Consumidor 
tern um comportamento born em todas as alternativas, rnesmo 
quando diverge urn pouco da media que defmimos para valor-
objective, nunca se afasta dernasiado. 
No Consumo Colectivo, verificamos diferen<;as significativas em 
rela<;ao aos valores da SITUACAO anterior. Recorde-se que, ele e, 
agora, o unico controlo a reagir as exigencias dos objectives, os 
valores dos outros dois controlos- Varia<;ao da Taxa de Cambia 
e Taxa de juro- sao impastos pelos decisores. 
Se tivermos presentes as conclusoes do Capitulo III, que 
apontavam como desejavel a subida do Consumo Colectivo ( e, 
ainda, a descida da Txj e, com algumas reservas, tambem a 
descida da VTxC - situa<;ao que agora se verifica, com a imposi<;ao 
de Taxas de juro sernpre urn ponto abaixo das reais e de urna 
Varia<;ao da Taxa de Cambio tambem ligeiramente abaixo da 
serie real) nao sera de estranhar a tendencia geral para a subida do 
Consumo Colectivo que se verifica em todas as alternativas desta 
SITUACAO. 
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Para terminar a analise dos resultados obtidos nas varias 
alternativas desta primeira hip6tese (de igual pondera<;ao de todas 
as variaveis end6genas) apresentamos as perdas medias simples e 
ponderadas no quadro seguinte: 
PERDA MEDIA SIMPLES PERDA MEDIA PONDERADA 
objectivos obj + control objectivos obj + control 
_g=1 46 364,99 49 949,85 
_g=1,05 547 975,60 589 958,58 114 349,5 123 110,4 
_g=0,95 3 954,58 4 310,06 11 391,3 12 415,3 
_g=0,75 79,70 100,56 1 075,9 1 357,5 
_g=o,5 21,55 25,44 582,0 686,9 
_g=0,25 3,16 3,55 128,1 143,6 
Apesar das limita<;oes deste indicador, enquanto criteria de 
hierarquiza<;ao das melhores alternativas, verifica-se que, na 
presente SITUA(:AO, ao contrario do que se verificava na anterior, 
a melhor escolha parece coincidir com a que apresenta menores 
valores de perda media - a alternativa com o factor de desconto 
mais baixo (_g=0,25), que sera, tambem, indicia de uma maior 
valoriza<;ao dos resultados do muito curto prazo em detrimento de 
op<;oes com horizonte mais lato. 
Verificamos, assim, que a altera<;ao metodol6gica na determina<;ao 
dos controlos, mesmo mantendo todos os outros parfunetros e 
formulas de ca.Iculo, nomeadamente a fun<;ao objectivo e o papel 
preponderante do factor de desconto _g, conduz a outros resultados e 
poderia implicar outra op<;ao de politicas (se, eventualmente, o 
problema servisse de orienta<;ao nas escolhas dos decisores). 
E, no entanto, uma altera<;ao metodol6gia que nos permite introduzir 
maior realismo na determina<;ao de politicas possiveis (recordemos 
que, na SITUACAO anterior, os valores das Taxas de juro eram 
sem pre inadmissiveis). 
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Mas, o "pre<;o" desse possivel realismo traduz-se numa subida (as 
vezes urn pouco exagerada) dos valores do Consume Colectivo e, 
sobretudo, numa maior dificuldade na obten<;ao dos objectives, o 
que tambem nao sera de estranhar se recordarmos que, pelo menos 
o Consume Privado e o Investimento Total, ja revelaram que 
reagem mal a utiliza<;ao simultanea dos tres controlos e, sobretudo, 
se tivermos presente que os valores da VTxC e da Txj foram 
escolhidos quase arbitrariamente- ha poucas certezas de que sejam 
esses os valores mais adequados. 
Veremos, de seguida, os resultados que obtemos mantendo a 
metodologia de defini<;ao dos controlos que adoptamos nesta 
SITUACAO mas, continuando com as hip6teses de diferencia<;ao das 
prioridades atribuidas aos objectives ( e, neste caso, tambem ao 
Unico controlo end6geno - o Consume Colectivo), tal como 
fizemos na SITUACAO anterior. 
3.2. SITUA<::AO II - hip6tese 2) 
Come<;ando pela hip6tese de total valoriza<;ao do Consume 
Privado, o que, tal como na SITUACAO anterior, nao significa 
qualquer altera<;ao nos objectives previamente definidos mas, se 
traduz apenas na introdu<;ao de uma matriz K semelhante a que 
en tao utilizamos (valor 100 correspondente ao primeiro objective, 
todos os outros valores 1 mas, agora, com dois zeros para os ultimos 
controlos - VTxC e Txj) obtemos os resultados que apresentamos 
nos QUADROS 239-243 e GRAFICOS 171-175. 
Mais uma vez se verifica que, o Consume Privado "obedece" as 
orienta<;oes transmitidas e e quase coincidente com a linha dos 
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objectivos ao longo de todo o intervalo de controlo. Entretanto, o 
Investimento, segue tambem muito perto dos objectivos na 
primeira parte do intervalo e, depois, desce bastante, ficando a uma 
media mais baixa do que a pretendida. 
0 PI B tambem atinge os objectivos na grande maioria dos 
trimestres; s6 se afasta pelo final do intervalo. A Variac;ao do IPC 
segue, tambem, a niveis admissiveis ate quase metade do intervalo 
e, no final, sobe mas, mantendo sempre valores que podemos 
considerar admissiveis. 
Quanta ao Consumo Colectivo, segue a tendencia de ser superior 
ao previsto, reagindo a imposic;ao dos valores para os outros dais 
controlos. 
Na perda media simples, de acordo como QUADRO 244, temos 2 5 
062,39, s6 para os quatro objectivos e 27 092,12, quando 
adicionamos o desvio do Consumo Colectivo. 
Verificamos, assim que, apesar da diminuic;ao do numero de 
variaveis (excluem-se os dois ultimos controlos que, como sabemos 
nao se podem afastar dos val ores previstos) ha uma ligeira sub ida 
em relac;ao as perdas obtidas na SITUACAO I, quando os valores 
dos tres controlos eram fornecidos pelo sistema. 
Mais uma vez, o sistema reage as novas restric;oes. A exigencia de 
maior realismo, com a imposic;ao dos valores dos dois ultimos 
controlos, traduz-se na maior dificuldade na aproximac;ao aos 
objectivos e na subida dos valores do unico controlo que varia. 
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3.2.1. SITUACAO II - hip6tese 2 - a) ~ = 0,5 
Com a diminui<;ao do valor do factor de desconto para g=0,5, e 
mantendo a hip6tese de prioridade absoluta ao Consumo Privado, 
conseguem-se melhorar os resultados de todas as variaveis -
QUADROS 245-249 e GRAFICOS 176-180. 
0 Consumo Privado, agora, quase nao se distingue dos objectivos, 
o PI B s6 se afasta ligeiramente nos ultimos tres anos. 0 
Investimento, tambem s6 se afasta nos ultimos cinco anos e tern 
uma media bern proxima dos objectivos. A Varia<;ao do IPC 
aproxima-se muito da media que definimos como objectivo e, s6 se 
desvia urn pouco mais, pelos ultimos anos. 
Estes bans resultados para os objectivos sao acompanhados de uma 
descida significativa dos valores do Consumo Colectivo que, agora, 
s6 nalguns trimestres e superior ao definido, verificando-se, assim, 
mais uma vez que, o sistema, nesta SITUACAO, reage melhor a 
uma menor intensidade na obten<;ao dos objectivos (a urn .B menor) 
como compensa<;ao pelas exigencias de imposi<;ao dos valores de 
dois dos controlos escolhidos. 
Ao nivel da perda media simples temos, agora, no QUADRO 2 50, 
apenas 6,44 (objectivos) e 8, 7 4 (do total das variaveis end6genas). 
Esta descida de valores e, como sabemos, mais uma vez, resultado 
nao s6 dos menores desvios da evolu<;ao das variaveis em rela<;ao 
aos objectivos mas, tambem, devida as pondera<;oes mais baixas na 
matriz Kt como consequencia do menor valor do factor de desconto. 
E urn efeito que, em parte se atenua com a introdu<;ao da perda 
media ponderada mas, a descida mantem-se significativa, obtendo-
se 173,9 s6 para os objectivos e 236,1 (objectivos e controlo 
end6geno). 
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3.3. SITUAC::AO II - hip6tese 3) 
Continuando a seguir a metodologia da SITUAC:AO anterior (com as 
altera<;oes apontadas de imposi<;ao dos valores de dois controlos), 
admitimos, agora, uma matriz de pondera<;oes K que atribui total 
prioridade ao segundo objectivo- o Investimento Total. 
Pelos QUADROS 251-255 e GRAFICOS 181-185 verificamos que 
os resultados sao muito piores que na hip6tese anterior. Alias, o 
mais not6rio, e o que se obtem para o Investimento - consegue 
ultrapassar ligeiramente os objectivos nos primeiros tres anos mas, 
depois, afasta-se muito e, nos ultimos trimestres, chega a valores 
negativos ... 
Ao nivel do Consumo Colectivo, os valores sao tambem tao 
elevados na segunda metade do intervalo que deixam de ser 
admissiveis. 
Esta divergencia das variaveis reflecte-se no aumento dos valores 
de perda media simples (QUADRO 256). Com urn factor de 
desconto ~ = 1, obtemos 9 814 149 (s6 para os objectives) e 
9 992 950, (quando adicionamos o Consumo Colectivo). 
3.3.1. SITUAC::AO II - hip6tese 3 - a) .& = 0,5 
A divergencia dos resultados mantem-se nesta hip6tese de 
prioridade ao Investimento Total quando se admite urn factor de 
desconto mais baixo (B = 0,5)- QUADROS 257-261 e GRAFICOS 
186-190. 
Ha uma ligeira melhoria nos valores do Investimento que, no 
entanto, ainda atinge valores negativos nos ultimos tres trimestres. 
Melhoram tambem urn pouco os resultados da Varia<;ao do IPC e 
do Consumo Colectivo mas, mantem-se bern distantes dos 
objectives. 
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Apesar da descida do valor do factor de desconto, a perda media 
simples (QUADRO 262) e ainda 7 3 7,6 (objectives) e 7 44,6 (para 
as cinco variaveis end6genas). Valores que sao, naturalmente, mais 
elevados, quando introduzimos a perda media ponderada que, 
agora, se situa nos 19 915,2 ( s6 para os objectives) e 21 1 0 3 , 0 
(adicionando o Consume Colectivo). 
3.4. SITUA(:AO II - hip6tese 4) 
Dando agora prioridade ao Produto Interne Bruto, obtemos 
(QUADROS 263-267 e GRAFICOS 191-195) bons resultados para 
todas as variaveis e, nao s6, para o PI B. Ate o Consume Colectivo, 
apesar de ligeiramente mais alto que os valores desejados, nao sobe 
para valores que possamos considerar exagerados. 
A perda media simples- QUADRO 268- e 5 089,75 (objectives) e 
7 684,32 (como Consume Colectivo). 
3.4.1. SITUA(:AO II - hip6tese 4 - a) .& = 0,5 
Mantendo a prioridade ao Produto Interne Bruto, e descendo o 
valor do factor de desconto, obtemos alguma melhoria nos valores 
do PI B e uma ligeira descida dos valores do Consume Colectivo 
mas, pioram, ligeiramente, os ajustamentos das outras variaveis, 
mantendo-se, no entanto, em niveis muito aceitaveis - QUADROS 
269-273 e GRAFICOS 196-200. 
Claro que, com a diminuic;ao do factor de desconto, obtemos 
valores muito baixos na perda media simples (QUADRO 274) -
2,0 3 para os objectives e 12,5 9 para todas as variaveis end6genas. 
Mas, a descida da perda media ponderada, e tambem muito 
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significativa, e temos 54,9 (s6 objectives) e 339,9 (como Consume 
Colectivo ). 
3.5. SITUA(:AO II - hip6tese 5) 
Prosseguindo com a metodologia, damos agora prioridade ao ultimo 
objective - Varia~ao trimestral do fndice de Pre~os no 
Consumidor. No entanto, os resultados obtidos para esta variavel 
(QUADROS 275-279 e GRAFICOS 201-205) conseguem ser 
piores do que na hip6tese anterior em que demos prioridade ao 
PIB. 
As outras variaveis objective tern evolu~oes admissiveis, com o 
Consume ligeiramente abaixo do desejado em quase todo o 
intervale, tal como o PI B mas, este urn pouco mais afastado dos 
objectives. 0 Investimento segue acima dos objectives, em grande 
parte do intervale mas, nos ultimos cinco anos diverge bastante. 
0 Consume Colectivo e, como nas hip6teses anteriores, superior ao 
previsto e, agora, sobretudo na segunda parte do intervale, a uma 
distancia razoavel. 
Ao nivel da perda media simples e, recordemos, com urn factor de 
desconto ~ = 1, confirmamos os a divergencia das variaveis dos 
valores desejados e temos, no QUADRO 280, 38 894,23 (s6 para 
os objectives) e 42 724,80, adicionando o Consume Colectivo. 
3.5.1. SITUA(:AO II - hip6tese 5 - a) K = 0,5 
Com esta hip6tese, de prioridade a Varia~ao do IPC, mas 
diminuido o valor do factor de desconto para~ = 0,5, melhoramos 
os resultados de todas as variaveis - QUADROS 281-285 e 
GRAFICOS 206-210. Mesmo assim, a convergencia da Varia~ao 
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do IPC consegue ser pior do que a que obtivemos na primeira 
altemativa (com .K= 1) da hip6tese em que demos prioridade ao PI B. 
Na perda media simples (QUADRO 286) obtemos 21,59 para OS 
quatro objectivos e 25,48, quando adicionamos o Consumo 
Colectivo. Valores que sao, naturalmente, mais elevados se 
calcularmos a perda media ponderada, atingindo 58 3 '0 (s6 
objectivos) e 6 8 7, 9 ( todas as variaveis end6genas). 
3.6. SITUA(:AO II - hip6tese 6) 
Para terminar a analise das hip6teses de prioridades absolutas as 
diferentes variaveis ex6genas falta-nos a mais "artificial". Tendo o 
sistema quatro variaveis objectivo, vamo-nos preocupar como nivel 
de variac;ao de urn controlo e, tentar que o Consumo Colectivo 
coincida com os valores previamente defmidos. Como vimos, nas 
hip6teses anteriores, ele subia, indo ao encontro das conclusoes do 
Capitulo anterior e, ainda, provavelmente, como reacc;ao a 
imposic;ao dos valores dos outros dois controlos- VTxC e Txj. 
De acordo com os resultados dos QUADROS 287-291 e GRAFICOS 
211-215, sistema reage e, de facto, o Consumo Colectivo e 
praticamente coincidente com os valores que definimos como 
desejaveis ao longo de todo o intervalo de controlo. 
Mas, em compensac;ao, temos o Consumo Privado e, sobretudo, o 
Investimento e o PI B, muito mais baixos. A Variac;ao do IPC 
tambem diverge e, na ultima metade do intervalo, atinge valores 
bern elevados. 
No QUADRO 292 confirmamos a convergencia do Consumo 
Colectivo, ja que a perda media simples que se obtem para os 
quatro objectivos e 153 208,2, valor quase coincidente como que 
se obtem para as cinco variaveis end6genas: 153 367,49. 
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3.6.1. SITUACAO II - hip6tese 6 - a) .& = 0,5 
Mantendo a hip6tese de prioridade ao Consumo Colectivo 
consideramos, agora, urn factor de desconto mais baixo (S=O,S) e 
verificamos a melhoria dos resultados obtidos para todas as 
variaveis- QUADROS 293-297 e GRAFICOS 216-220. 
Claro que, ao nivel da perda media simples (QUADRO 298) a 
descida de valores nao reflete apenas a melhoria de resultados mas 
tambem o baixo valor do factor de desconto. Para os quatro 
objectivos temos 2 3, 84 e, tal como na alternativa anterior, quase o 
mesmo, 23,88, quando adicionamos o Consumo Colectivo o que, 
tambem confrrma a convergencia deste controlo com os valores 
previamente definidos. 
Situac;ao semelhante se verifica se optarmos pelo ca.Iculo da perda 
media ponderada. Neste caso, teriamos 643,6 (s6 para os 
objectivos) e urn valor apenas ligeiramente superior, 644,8, se 
incluissemos o Consumo Colectivo. 
* 
* * 
Sistematizando, agora, os resultados destas cinco hip6teses de 
diferentes prioridades atribuidas as variaveis end6genas 
apresentamos, como temos vindo a fazer, os valores das medias das 
series reais, das dos objectivos previamente definidos e das series 
que se obteriam com a aplicac;ao dos controlos e tambem os desvios-
padrao calculados entre as series que se obtem com a aplicac;ao dos 
controlos e as series dos objectivos, continuando a apresentar em 
italico os valores relativos as alternativas com urn factor de 
desconto fJ = 0,5. 
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MEDIAS DAS SERIES - REAIS, DOS OBJECTIVOS E COM CONTROLOS 
(PARA AS HIPOTESES DE PONDERACAO DOS OBJECTIVOS) 
c I PIB VP G 
MEDIA 
REAL 703,9 289,1 1037 1,059 170 
MEDIA 
OBJECT 708,4 290,3 1041 1,059 177 
2) c 708,0 221,5 984,9 1,117 210,3 
a) 707,7 272,0 1022,4 1,086 190,2 
3) I 641,7 102,1 791,1 1,194 176,7 
a) 603,9 143,4 772,1 1,168 424,9 
4)PIB 708,9 276,9 1040,8 1,075 198,8 
a) 705,5 290,7 1040,9 1,076 195,9 
5) VP 669,1 235,0 939,0 1,098 223,4 
a) 679.2 285,8 995,5 1,074 196,3 
6) G 667,7 134,7 843,7 1,173 178,0 
a) 680,9 264,8 980,3 1,089 176,9 
DESVIOS-PADRAO ENTRE A SERlE COM CONTROLOS E A SERlE DOS 
OB]ECTIVOS 
c I PIB VP G 
2) c 1,050 127,990 92,579 0,093 45,053 
a) 0,910 80,738 55,135 0,064 23,031 
3) I 72,884 311,49 325,635 0,205 422,849 
a) 109,147 288,064 334,617 0,193 394,761 
4) PIB 24,947 64,478 1, 761 0,050 50,937 
a) 37,019 89,346 0,929 0,065 30,884 
5) VP 49,122 119,139 149,288 0,072 61,892 
a) 30,998 84,281 70,435 0,054 27,479 
6) G 51,96 7 261,371 286,693 0,172 1,262 
a) 29,435 103,552 89,767 0,070 0,352 
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Pelos valores deste Quadro podemos confirmar algumas das 
conclusoes anteriores. 
0 Consumo Privado, o Produto Interno Bruto e o Consumo 
Colectivo sao as variaveis que melhor reagem as prioridades 
atribuidas, nas hip6teses 2), 4) e 6), respectivamente. 
Quando se da prioridade a Variac;ao trimestral do fndice de 
Prec;os do Consumidor, hip6tese 5 ), ela converge mas, o 
respective desvio-padrao consegue ser superior ao que se obtinha, 
para esta mesma variavel, na hip6tese anterior em que se dava 
prioridade ao PI B. 
Entretanto, a pior de todas as hip6teses parece manter-se (tal como 
na SITUACAO I) aquela em que se da prioridade ao 
Investimento Total. Uma vez mais, nao e s6 o Investimento que 
diverge - e aqui ele atinge valores negatives - como tambem os 
resultados para as outras variaveis sao os piores de todas as 
hip6teses consideradas. 
Os valores das verdas medias, sim])les e vonderadas, que se obtem, 
nas varias hip6teses, ajudam a confirmar algumas destas 
conclusoes. 
PERDA MEDIA SIMPLES PERDA MEDIA PONDERADA 
objectives obj + control objectives obj +control 
2) Cons.Priv. 25 062,39 27 092,12 
a) 6,44 8,74 173,9 236,1 
3) Investim. 9 814 149 9992950,0 
a) 737,60 744,55 19 915,2 20103,0 
4) PIB 5 089,75 7 684,32 
a) 2,03 12,59 54,9 339,9 
5) Var.IPC 38 894,23 42 724,80 
a) 21,60 25,48 583,0 687,9 
6) Cons.Col. 153208,20 153367,49 
a) 23,84 23,88 643,6 644,8 
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Sao valores que confirmam que, a melhor de todas as hip6teses, e a 
que da prioridade ao Produto Interno Bruto (embora, com a 
ligeira excepc;ao, da altemativa em que privilegiamos a obtenc;ao 
dos valores para o Consumo Privado, com urn factor de desconto 
~ = 0,5). Ao darmos maior ponderac;ao ao PI B, hip6tese em que, 
como ja tivemos oportunidade de referir, conseguimos nao s6 que o 
PIB mas, tambem, todos os outros objectives apresentem series 
muito pr6ximas dos valores desejados. 
Se quizessemos aceitar a validade da metodologia seguida, 
poderiamos ainda acrescentar que, com esta hip6tese de prioridade 
absoluta ao Produto Interno Bruto, se demonstra que, teria sido 
possivel conseguir27, para o Consumo Privado eo PI B, valores urn 
pouco superiores aos reais, nao s6 em media como, com poucas 
oscilac;oes, praticamente, ao Iongo de todo o intervale em analise. 
Simultaneamente, com esta hip6tese, o Investimento Total 
poderia ser tambem mais estavel e, em media, ligeiramente mais 
baixo do que oreal (se escolhessemos urn factor de desconto B = 1) 
ou tambem ele superior ao real (com urn R = 0,5). 
Para que tal pudesse ser viavel, teriamos que nos sujeitar a uma 
ligeira subida da Variac;ao trimestral do fndice de Prec;os do 
Consumidor e, ao nivel dos controlos, aceitar a subida do 
Consumo Colectivo, sobretudo na ultima parte do intervale e, 
naturalmente, assegurar a descida dos niveis dos outros dois 
controlos, VTxC e Txj para os valores previamente definidos. 
A outra hip6tese, com resultados geralmente piores que esta (a 
excepc;ao da altemativa que utiliza urn factor de desconto R = 0, 5) 
mas, mesmo assim, razoaveis, e a que da prioridade ao Consume 
Privado. 
27 Recordemos que, os resultados desta hip6tese, sao apresentados no ANEXO 
desta SEGUNDA PARTE, nos QUADROS 263-268 e GRAFICOS 191-195, para 
a hi_p6tese 4) com urn factor de desconto ~ = 1 e nos QUADROS 269-274 e 
GRAFICOS 196-200 (para a alternativa desta hip6tese que admite ~ = 0,5). 
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Recorde-se que na SITUACAO I (onde os valores dos tres controlos 
eram fornecidos pelo sistema) a melhor hip6tese era a que dava 
prioridade ao Consumo Privado. Neste caso, a alterac;ao da 
metodologia dos controlos, que introduzimos para tentar dae maior 
realismo nos controlos, conduz-nos a outros resultados - alias, 
resultados que, nao perdem sentido econ6mico, uma vez que, o 
montante do P I B e, sem duvida, uma das principais prioridades de 
qualquer agente decisor. 
Entretanto, nesta SITUACAO, continua a ser preferivel dar 
prioridade ao montante do Consumo Privado do que a Variac;ao 
Trimestral do fndice de Prec;os no Consumidor. 
De todas, a pior hip6tese e, ainda, a que da prioridade ao 
Investimento Total. 
Bastante artificial se revela, tam bern, a hip6tese 6) - dar 
prioridade a urn controlo, neste caso, o Consumo Colectivo, em 
detrimento dos objectives, parece ser forc;ar demasiado o sistema. 
Outra constatac;ao interessante, e que diferencia esta SITUACAO da 
anterior, e o facto de que, agora, de uma forma geral, se 
continuarem a obter melhores resultados com urn factor de 
desconto mais baixo. 
Pensamos que podemos recorrer as explicac;oes anteriores, ou seja, a 
necessidade de se optar por uma menor intensidade atribuida a 
obtenc;ao dos objectives, numa SITUACAO como esta, em que, o 
decisor tern urn papel determinante na escolha deliberada dos 
valores de dois dos controlos. 
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3.7. SITUACAO II Possiveis concl usoes 
A metodologia seguida nesta segunda situa~ao tentou imprimir 
maior realismo aos valores dos controlos a seguir e teve por base a 
composi~ao das matrizes Gt e vectores gt obtidos na resolu~ao do 
problema de controlo 6ptimo. 
No nosso sistema, como vimos, as equa~oes estimadas conduzem a 
situa~oes diferentes para os tres controlos - o primeiro, Consumo 
Colectivo, varia autonomamente, sob influencia dos valores 
definidos no vector gt e, para os outros dois, Varia~ao da Taxa 
de Cambio e Taxa de juro, e possivel definir valores e testar OS 
resultados a que conduzem. 
Nesta SITUACAO II analisamos os resultados a que conduziria a 
eventual imposi~ao de valores para os ultimos dois controlos e 
verificamos: 
1) Com a altera~ao metodol6gica, os resultados apresentam 
algumas diferen~as em rela~ao aos obtidos na SITUACAO anterior 
mas, nao perdem sentido econ6mico e as hip6teses preferiveis nao 
se revelam absurdas. 
2 ) A exigencia de valores mais admissiveis para os controlos 
tern os seus "custos" que se manifestam, nomeadamente: 
a) na maior dificuldade em se atingirem os objectivos -
recordemos que, pelo menos dois deles, o Consumo Privado e o 
Investimento Total, de acordo com os ccilculos efectuados no 
Capitulo III, reagem mal a utiliza~ao simultanea dos tres 
controlos; 
b) nos niveis mais elevados do Consumo Colectivo - o 
controlo a que nao impomos os valores e que reage disparando, 
nalgumas hip6teses, para niveis pouco desejaveis - resultado que, 
tambem, vai ao encontro das conclusoes do Capitulo III onde, 
definimos como tendencias desejaveis para utiliza~ao dos controlos, 
a subida do Consumo Colectivo, ( e, ainda, a descida da Taxa de 
j uro e, com algumas reservas, tam bern a descida da Varia~ao da 
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Taxa de Cambio). A questao que, obviamente, se coloca agorae a 
da existencia, ou nao, de urn limite que se considere aceitavel para 
a subida do Consumo Colectivo e, naturalmente, tambem a da 
garantia de se cumprirem os valores definidos, a priori, para os 
outros dois controlos. 
3) Tal como na SITUACAO anterior, os valores das perdas 
medias e dos varios desvios-padrao utilizados na analise dos 
resultados, sao extremamente dependentes da escolha arbitraria de 
alguns parametros - a composic;ao da matriz K de valorizac;ao dos 
objectivos e, sobretudo, do factor de desconto .B que traduz a 
valorizac;ao temporal que se atribui a obtenc;ao dos objectivos. 
4) A principal reserva, no en tanto, que nos podera levan tar a 
metodologia seguida nesta SITUACAO II sera, como fomos 
referindo, a propria imposic;ao dos valores dos controlos seguidos. 
Apesar de analisarmos urn periodo em que a Taxa de Cambio e a 
Taxa de juro foram definidas administrativamente, sera dificil 
aceitar uma situac;ao em que as autoridades decisoras tenham 
poder, nao s6 para impor os valores da Variac;ao da Taxa de 
Cambio e, sobretudo, da Taxa de juro em termos reais. 
Mesmo que tal fosse possivel, surgiria, desde logo, a questao - e 
porque os valores utilizados ao Iongo desta SITUACAO e nao 
outros, com que criterios foram defmidos? Sera uma questao a que 
procuraremos de alguma forma responder na SITUACAO III. 
Por agora, poderemos, talvez, dizer que, ao artificialismo dos 
resultados da primeira SITUACAO, podemos agora contrapor com o 
irrealismo28 de algum decisor de politica econ6mica poder impor 
valores a seguir por controlos como a Variac;ao da Taxa de 
28 Irrealismo actual mas, na epoca nao era totalmente absurdo, pelas 
condi<;oes especificas vividas na economia portuguesa, com muitas medidas 
administrativas, hoje quase impensaveis. 
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Cambia ou a Taxa de juros - variaveis dependentes das forc;as de 
mercado que actuam tanto no plano interno como externo. 
E urn irrealismo presente em qualquer problema de controlo 
6ptimo. Nao s6 os agentes econ6micos decisores nao sao apenas o 
Governo e o Banco Central, como e impossivel abarcar com urn 
modelo, por mais detalhado e bern estimado que ele seja, todos os 
factores capazes de explicar a prever exactamente a evoluc;ao de 
q ualq uer varia vel. 
5) Havera, no en tanto, tam bern que sublinhar que, com a 
aplicac;ao de metodologias de controlo 6ptimo a problemas de 
politica econ6mica nao se procuram respostas exactas para a 
definic;ao de politicas. Nao e, nem sera nunca, possivel definir 
Regras de Controlo "universais", capazes de indicar os valores dos 
controlos a seguir para atingir determinados objectivos. 
Urn problema de controlo 6ptimo podera, apenas e s6, fornecer 
algumas orientac;oes de tendencia, em hip6teses alternativas, 
procurando ter sempre presentes todas as arbitrariedades inerentes 
a propria metodologia de calculo. 
Mesmo com todas as limitac;6es, podera, eventualmente, revelar-se 
u.til, como orientac;ao e contributo para uma maior transparencia das 
decis6es de politica econ6mica, poder comparar resultados de 
diferentes hip6teses e alternativas das medidas de politica a seguir. 
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4. Resoluc;ao do problema - SITUA<::AO III 
Nesta terceira SITUACAO, tentaremos analisar os resultados 
obtidos com ensaios de hip6teses alternativas de valores a impor 
para duas das variaveis de controlo- a Variac;ao Trimestral da 
Taxa de Cambio e a Taxa de juros. 
Retomando a metodologia, recordemos que, o problema de controlo 
6ptimo se pode formular em termos estocasticos, com a defmic;ao do 
comportamento do sistema econ6mico utilizando uma equac;ao do 
tipo 
Yt = A Yt-1 + c Xt + bt + Ut 
onde o vector Ut representa as perturbac;oes aleat6rias que actuam 
sobre o sistema. 
As duas SITUACOES anteriores foram resolvidas em termos que 
podemos considerar puramente deterministas. As hip6teses e 
alternativas apresentadas eram, como vimos, definidas pela 
diferente escolha de parametres na valorizac;ao dos varios 
objectives atraves da matriz Kt e, ainda, do factor de desconto _g que 
nos indica a intensidade com que se pretendera atingir esses 
objectives numa perspectiva temporal. 
Para se formular o problema em termos estocasticos, teriamos que 
tentar definir hip6teses de valores para as variaveis incluidas no 
sistema. No nosso exemplo, como sabemos, ha varios tipos de 
variaveis: 
1 ) As quatro variaveis objectivo - o Consumo Privado, o 
Investimento Total, o Produto Interno Bruto e a Variac;ao 
Trimestral do IPC - sao variaveis end6genas, cujos valores serao 
definidos com a resoluc;ao do problema. 
2) As tres variaveis de controlo - o Consumo Colectivo, a 
Variac;ao Trimestral da Taxa de Cambio e a Taxa de juro das 
operac;oes activas em termos reais. Seguindo a metodologia da 
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SITUACAO II, podemos endogeneizar o primeiro controlo e obter 
os seus valores como resposta do sistema. Os outros dois controlos 
serao considerados como variaveis ex6genas. 
3) No sistema consideramos ainda duas outras variaveis 
nao sujeitas a qualquer controlo - as lmporta~oes e 
Exporta~oes, cuja influencia se inclui, juntamente com a evolu~ao 
aut6noma das outras variaveis estimadas, no vector bt da equa~ao 
anterior. 
0 sistema esta, assim, sujeito a vanos tipos de perturba~oes e, a 
considera~ao da sua evolu~ao em termos estocasticos - a defini~ao 
dos valores a incluir no vector Ut - tera que partir da formula~ao 
de hip6teses de altera~ao das variaveis. 
Poderiamos, neste caso, tentar analisar os resultados previsiveis 
sobre os objectives de varia~oes (positivas e negativas) das 
variaveis nao sujeitas a nenhum controlo - por exemplo, que efeitos 
serao de prever com urn aumento de 5% do valor das Exporta~oes, 
ou uma descida de 2% das lmporta~oes, etc. 
Nesta SITUACAO III, o que vamos questionar e a possibilidade de 
varia~ao das duas variaveis de controlo que admitimos como 
exogenas - Varia~ao da Taxa de Cambio e Taxa de juro - e 
analisar os resultados que obteriamos com as varias combina~oes 
possiveis das hip6teses para os seus valores. 
Em termos metodo16gicos, seguiremos o que fizemos na SITUACAO 
anterior mas, admitindo, agora, intervalos de varia~ao para os 
controlos referidos e testando a evolu~ao do sistema com a 
imposi~ao desses valores. 
Para a Varia~ao da Taxa de Cambio vamos considerar seis 
hip6teses num intervale de [-2%, +2%], ou seja, multiplicaremos a 
VTxC real pelos seguintes valores (QUADRO 299): 
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VTxC 1 = VTxC real x 0,98 
VTxC 2 = VTxC real x 0,985 
VTxC 3 = VTxC real x 0,99 29 
VTxC 4 = VTxC real x 1,01 
VTxC 5 = VTxC real x 1 , 0 1 5 
VTxC 6 = VTxC real x 1,02 
Para a Taxa de juro, o intervalo de variac;ao sera [-3, +3], ou seja, 
as seis hip6teses serao formuladas subtraindo/ adicionando valores 
a Taxa de juro em termos reais, que anteriormente definimos 
(QUADRO 300): 
Txj 1 = Txj real - 3 
Txj 2 = Txj real - 2 
Txj 3 = Txj real - 1 30 
Txj 4 = Txj real + 1 
Txj 5 = Txj real + 2 
Txj 6 = Txj real + 3 
A partir destas seis hip6teses alternativas para cada urn dos dois 
controlos ex6genos, construimos 3 6 ENSAIOS com todas as 
combinac;oes possiveis das diferentes alternativas, pela ordem 
seguinte: 
Txj 1 Txj 2 Txj 3 Txj 4 Txj 5 Txj 6 
VTxC 1 E.1 E.2 E.3 E.4 E.5 E.6 
VTxC 2 E.7 E.8 E.9 E.10 E.11 E.12 
VTxC 3 E.13 E.14 E.15 E.16 E.17 E.18 
VTxC 4 E.19 E.20 E.21 E.22 E.23 E.24 
VTxC 5 E.25 E.26 E.27 E.28 E.29 E.30 
VTxC 6 E.31 E.32 E.33 E.34 E.35 E.36 
29 A VTxC 3 que aqui consideramos corresponde aos valores que impusemos a 
VTxC na SITUAC:AO anterior. 
30 Valor que, tambem, corresponde ao que utilizamos na SITUAC:AO anterior. 
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Para avaliar os resultados destes 36 Ensaios utilizamos as tres 
medidas que ja fomos referindo na analise das Situac;oes anteriores: 
1) medias dos valores trimestrais das variaveis end6genas -
temos, para comparac;ao, a media da serie real, a media da serie dos 
valores que definimos para objectives e as 36 medias, de cada urn 
dos Ensaios. 
2) desvios-padrao calculados, tambem, para os 36 Ensaios, 
para cada uma das variaveis end6genas, pela comparac;ao entre os 
valores das series obtidas com a aplicac;ao dos controlos e as series 
dos valores definidos para objectives. 
3) perdas medias - valores que, como sabemos, sao 
referidos como criteria de escolha da melhor combinac;ao de 
controlos que seria a que apresentasse menor valor de perda media 
esperada e que resultam do ca.Iculo da respectiva fun<;ao objective: 
T 
Min E W = E 1/T [ ~ (Yt- at)' Kt (Yt - at) ] 
0 
onde, recorde-se: 
Yt = valores das var1aveis end6genas (aqui, as quatro 
variaveis objective e o Consume Colectivo) com a aplicac;ao dos 
controlos; 
at = valores dos objectives, i.e., os niveis que desejariamos que 
as variaveis end6genas atingissem; 
Kt = matrizes das ponderac;oes atribuidas aos objectives que se 
obtem com a resoluc;ao da formula: 
Kt= ~t K 
Como hip6tese simplificadora, vamos admitir, nesta SITUAC:AO I I I, 
que utilizamos sempre o mesmo factor de desconto ~= 1, ou seja, 
eliminamos a possibilidade de se dar diferente valorizac;ao temporal 
a obtenc;ao dos varios objectives (as altemativas apresentadas nas 
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SITUACGES anteriores). Teremos, assim, matrizes K de valores 
constantes ao longo de todo o intervalo de controlo. 
Na defmic;ao dos valores das matrizes Kt, ou seja, das ponderac;oes 
atribuidas aos diversos objectivos, seguiremos as hip6teses da 
SITUACAO II, eliminando, no entanto, aquela em que se dava 
prioridade ao controlo Consumo Colectivo, ou seja, utilizaremos 
apenas cinco hip6teses: 
1 ) igual ponderac;ao a todos 
2 ) prioridade ao Consumo Privado 
3) " ao Investimento Total 
4) " ao PIB 
5 ) " a V ariac;ao do IPC 
4.1. SITUACAO III - hip6tese 1) 
Nesta hip6tese atribui-se igual ponderac;ao a todas os objectivos, 
assim como, ao unico controlo que admitimos como variavel 
end6gena - o Consumo Colectivo, ou seja, em todo o intervalo de 
controlo trabalhamos com a matriz: 
1 0 0 0 0 0 0 
K= 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
Com a introduc;ao das combinac;oes dos controlos Variac;ao da 
Taxa de Cambia e Taxa de j uros pela ordem anteriormente 
definida construimos os 3 6 ENSAIOS que avaliamos com as tres 
medidas referidas. 
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1) medias - QUADRO 301 
Pelos dados do QUADRO 301 podemos verificar que, apesar de se 
aproximar bastante, em nenhum dos 3 6 Ensaios o Cons umo 
Privado consegue atingir a media dos objectives definidos nem, 
alias, a media da serie real. Pelas oscila<;oes de valores, podemos 
ainda, e desde ja, afirmar (GRAFICO 221) que o Consumo 
Privado tern tendencia a subir com o aumento da Varia<;ao da 
Taxa de Cambio e a descer como aumento da Taxa de juro. A 
confrrma-lo, temos o maior valor do Consumo Privado no Ensaio 
31, com a VTxC 6 (correspondente a altemativa que consideramos 
com a maior valoriza<;ao da moeda) e a Txj 1 (a menor Taxa de 
juro que admitimos). 
Recordemos que, com esta hip6tese de atribui<;ao de igual 
pondera<;ao a todos objectives (e ao controlo que endogeneizamos, o 
Consumo Colectivo), ja nao obtivemos resultados muito brilhantes 
nas situa<;oes anteriores. Tudo indica que, ao pretendermos for<;ar 
o sistema a atingir, simultaneamente, niveis mais elevados para o 
Consumo Privado, o Investimento Total eo PI B exigindo, ainda 
para mais, a manuten<;ao da estabilidade dos pre<;os (medidos com 
a Varia<;ao triniestral do fndice de Pre<;os no Consumidor), 
seguimos criterios, demasiados rigidos, que o sistema tern 
dificuldade em cumprir. 
Nao sera, pois, de estranhar que, por exemplo, o Consumo Privado 
que, desde sempre, demonstrou nao suportar muito bern a 
imposi<;ao dos tres controlos em simultaneo, reaja e apresente, em 
media, valores inferiores ao desejado ( e ate aos valores reais). 
Interessante sera, tambem, verificar que, o Ensaio onde o Consumo 
Privado apresenta a media mais elevada (o Ensaio 31) onde, como 
dissemos, se utiliza a VTxC 6 e a Txj 1, apresenta tambem a 
menor media para o outro controlo - o Consumo Colectivo que, no 
entanto, e ainda superior ao real e superior ao que definimos como 
desejavel. 
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Como tivemos oportunidade de referir no Capitulo 
Colectivo e o controlo que, depois da VTxC, parece exercer maior 
influencia sobre os valores do Consumo Privado. 
Temos, neste caso, uma situac;ao em que, face as enormes exigencias 
que colocamos ao sistema, designadamente, com a igual ponderac;ao 
atribuida a todos os objectives e a manipulac;ao simultanea dos tres 
controlos, o Consume Privado reage bastante mal e entra em 
aparente contradic;ao com alguns resultados anteriores, 
nomeadamente, quanto ao efeito da VTxC e do proprio Consumo 
Colectivo. 
Recorde-se que, no Capitulo III, concluimos que seria desejavel, 
para o aumento do Consumo Privado, seguir-se uma politica de 
desvalorizac;ao do escudo (acompanhada da descida da Taxa de 
juro e, se possivel, tambem da subida do Consume Colectivo). 
Neste caso, poderemos adiantar que, o efeito da utilizac;ao de uma 
Taxa de juro tao baixa (menos dois pontos do que a que utilizamos 
ao Iongo de toda a SITUA<;AO II) tera que ser, desta vez, 
acompanhado por uma valorizac;ao da moeda sem exigir niveis de 
Consume Colectivo demasiado elevados. 
Quanto ao Investimento Total, contrariamente ao Consumo 
Privado, apresenta medias que atingem e conseguem ate 
ultrapassar a media dos objectives em alguns Ensaios, aumentando 
gradualmente (GRAFICO 222) com a subida da VTxC e descendo 
claramente com subida da Txj. A media mais elevada deste 
objective obtem-se tambem no Ensaio 31 (recorde-se que com a 
VTxC 6 e a Txj 1) mas, com uma media de Investimento Total 
muito superior a media dos objectives. 
Recordemos que o Investimento Total e outro objective que 
reage mal a utilizac;ao simultanea dos tres controlos, e que, desde 
sempre, revelou uma dinfunica de evoluc;ao muito propria, 
acompanhada de uma certa dificuldade de adaptac;ao ao efeito dos 
controlos. 
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Neste caso, a explicac;ao para maior media de Investimento Total 
que se obtem no Ensaio 31 (com VTxC 6 e Txj 1) vai ao encontro 
das conclusoes que retiramos no Capitulo III, nomeadamente, 
quanta aos efeitos a prazo da alterac;ao da Variac;ao da Taxa de 
Cambia 31 que era, sem duvida, o controlo que melhor influencia 
parecia exercer sabre os montantes do Investimento. 
Nao sera, assim, de estranhar que uma relativa valorizac;ao da 
moeda, para mais acompanhada da significativa descida da Taxa de 
j uro, possa contribuir para uma media tao elevada de 
Investimento Total. Quanta ao ligeiro aumento do Consumo 
Colectivo que, como vimos, tambem se verifica no Ensaio 36, nao 
sera, por si s6, responsavel pela subida do Investimento mas, pelo 
menos, e de acordo com os valores dos multiplicadores instantaneos 
e desfasados que apresentamos no Capitulo III, nao devera 
representar nenhum entrave aquela subida. 
0 Produto Interno Bruto, a semelhanc;a do Consumo Privado, tern 
medias urn pouco abaixo da media dos objectives em todos os 
Ensaios. Apesar da pequena amplitude das oscilac;oes no GRAFICO 
2 2 3, que indicia uma reacc;ao mais moderada as variantes de 
combinac;oes de controlos, as reacc;oes nao deixam de ser 
semelhantes as que se verificavam com variaveis anteriores, 
parecendo ser preferivel a ligeira subida da VTxC e a queda dos 
valores da Txj. A melhor media dos valores do PIB atinge-se, 
tambem aqui, no Ensaio 31 (com a VTxC 6 e a Txj 1 ). 
A interpretac;ao destes resultados merecem-nos algum cuidado, 
nomeadamente, pelo facto, ja referido no Capitulo III, de o PI B 
ser urn objective muito permeavel ao efeito da utilizac;ao simultanea 
dos tres controlos. E, de todos eles, a Variac;ao da Taxa de 
31 Recorde-se que, com a ana.J.ise dos valores dos multiplicadores desfasados 
concluimos que, num primeiro momenta, a valoriza<;:ao da moeda (aumento da 
VTxC) poderia contribuir para a queda do Investimento Total, mas, logo 
no trimestre seguinte, obter-se-ia o efeito inverso - a valoriza<;:ao da moeda 
iria contribuir para o aumento do Investimento, intensificando-se esse 
aumento nos trimestres posteriores. 
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Cambio sera, sozinha e acompanhada, a que maior efeito exercera 
sobre os montantes do PI B, como concluimos com a metodologia de 
"decomposic;ao" do sistema. No entanto, a tendencia desse efeito nao 
surge de forma inequivoca - pela analise dos valores dos 
multiplicadores obtidos verificamos que, o impacto imediato de uma 
valorizac;ao da moeda (subida da VTxC) parece ser a descida do 
P I B, acentuando-se esta tendencia no segundo trimestre mas, 
atenuando-se o efeito negativo como decorrer dos trimestres, ate 
se chegar a inversao do efeito (provocando urn aumento do PI B) no 
oitavo trimestre. 
Entretanto, como com a presente metodologia, se admite a utilizac;ao 
simultanea dos tres controlos, o P I B nao reagira apenas a VTxC 
mas, tambem, ao incremento do Consumo Colectivo e a descida da 
Taxa de juro, tendencias que se revelaram sempre favoraveis 
para o aumento do PI B mas que, nesta hip6tese de igual 
ponderac;ao para todas as variaveis end6genas, nao se revelam 
suficientes para que a media do PI B consiga ser superior as medias 
da serie real e da que definimos como objectivo. 
Simultaneamente, e ainda de acordo com as medias obtidas nesta 
primeira hip6tese de valorizac;ao dos objectivos (QUADRO 3 01) 
verificamos que, o comportamento das medias da Variac;ao 
trimestral do fndice de Prec;os do Consumidor e simetrico do 
das outras variaveis objectivo - as medias sao na maioria dos 
trimestres superiores a media da serie real (que, recorde-se, 
admitimos como valores para os objectivos previamente definidos 
para todos os trimestres do intervalo de controlo). 
Com o GRAFICO 224 confirmamos a amplitude bastante 
pronunciada da variac;ao das medias desta variavel e, uma vez mais, 
as tendencias da sua descida com o aumento da VTxC, e, 
inversamente, a sua subida se aumentarem os valores da Txj. A 
menor media da Variac;ao do IPC ( ou seja, uma menor inflac;ao, 
que consegue ser, ate, inferior a definida para objectivo) verifica-se, 
260 
uma vez mais, no Ensaio 31, com a VTxC 6 e a Txj 1, e a media 
do Consumo Colectivo e apenas ligeiramente superior a desej ada. 
Alias, o Consumo Colectivo que, recorde-se eo unico controlo que 
endogeneizamos nesta SITUACAO III, apresenta em todos os 36 
Ensaios desta Hip6tese de igual ponderac;ao dos objectivos, medias 
sempre superiores, tanto da media que definimos como desejavel, 
como da media da serie real. Tal como ao longo de toda a 
SITUACAO II, o Consumo Colectivo parece reagir a imposic;ao de 
valores para os outros dois controlos mas, sem atingir niveis que 
possamos considerar inadmissiveis. 
Quanta as oscilac;oes das medias destes 36 Ensaios, no GRAFICO 
2 2 5 verificamos que, embora sem amplitude muito pronunciada, 
elas diminuem urn pouco com o incremento da VTxC e sobem, 
claramente, como aumento da Txj. A menor media consegue-se, 
como ja tivemos oportunidade de referir, com a combinac;ao da 
VTxC 6 e a Txj 1 no Ensaio 31. 
Ainda antes de passarmos a analise dos resultados desta Hip6tese 
com as outras medidas calculadas, convira sublinhar que, para os 
quatro objectivos escolhidos e ate para o Consumo Colectivo, os 
melhores valores se obtem sempre no Ensaio 31, com a utilizac;ao 
da alternativa 6 da Variac;ao da Taxa de Cambia 
(correspondente a uma maior valorizac;ao da moeda do que a da 
serie real, ou seja, a subida de 2% dos valores obtidos para a VTxC 
real) e, ainda, da alternativa 1 da Taxa de juro (a serie de valores 
mais baixos que definimos para este controlo, com menos 3 pontos 
do que a Txj real). 
Confrrma-se, assim, que os quatro objectivos nao serao 
incompativeis e que parece ser possivel atingi-los sem aumentar 
demasiado OS montantes do Consumo Colectivo. Quanta as 
alternativas de valores dos outros dois controlos, o facto de se 
exigirem Taxas de juro mais baixas e compativel com tudo o que 
ate agora escrevemos sobre os efeitos previsiveis deste controlo 
sobre o sistema. Nao sera uma conclusao estranha, se tivermos 
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presente a evoluc;ao da economia portuguesa no periodo em analise, 
com Taxas de juro fixadas muitas vezes administrativamente, 
taxas que, mesmo em termos reais, foram muitas vezes 
consideradas demasiado elevadas e impeditivas da expansao da 
despesa interna, sobretudo do Investimento Total. 
Quanto ao outro controlo ex6geno, a Variac;ao trimestral da Taxa 
de Cambio, ja sublinhamos o efeito determinante que parece 
exercer sobre a evoluc;ao do sistema, nao sendo, no entanto, 
inequivoca a tendencia do efeito que exerce, sobre cada urn dos 
controlos, ao longo de todo o intervalo em analise. 
A alternativa 6 utilizada no Ensaio 31 corresponde a uma 
Variac;ao da Taxa de Cambio de valores superiores em 2% aos 
reais, ou seja a uma maior valorizac;ao da moeda ou, pelo menos a 
uma desvalorizac;ao menos acentuada do que a que na realidade se 
verificou. E urn resultado admissivel, se tivermos presente que, a 
Taxa de Cambio foi urn dos instrumentos mais utilizados ao longo 
deste intervalo, tendo-se muitas vezes recorrido a deliberada 
desvalorizac;ao da moeda nacional, procurando-se, sobretudo, 
combater os desequillbrios da Balanc;a de Pagamentos com o 
fomento das Exportac;oes e a restric;ao das Importac;oes. 
No caso presente, recorde-se que, estas duas variaveis, Exportac;oes 
e Importac;oes estao presentes no modelo estimado mas, como 
. factores ex6genos, com influencia nos valores do vector bt. Nao sera, 
pois, dificil de admitir que, se dermos prioridade aos quatro 
objectivos por n6s defmidos (Consumo Privado, Investimento 
Total, PI B e Variac;ao trimestral do IPC) e ainda ao controlo 
que endogeneizamos (o Consumo Colectivo) se exija uma 
Variac;ao da Taxa de Cambio superior a real. 
262 
2) desvios-padrao - QUADRO 302 
A analise dos valores obtidos nos 36 Ensaios para os desvios-
padrao, entre as series dos valores que se obteriam com a 
introdU<;ao dos controlos e, as series dos valores que definimos como 
objectives, vern confirmar as conclusoes anteriores. 
Assim, o Consumo Privado, nao apresenta desvios-padrao muito 
elevados e e clara a tendencia de ligeira descida com o incremento 
da VTxC e, a subida destes desvios, quando se aumenta a Txj -
GRAFICO 226. 
0 Investimento Total tern desvios-padrao bastante mais elevados 
e amplitudes de variac;ao muito pronunciadas (GRAFICO 227). 
Ha, entretanto, uma grande diferenc;a entre os valores e amplitudes 
dos desvios do Investimento na primeira parte deste Grafico e na 
segunda, ou seja, quando se utilizam Variac;oes da Taxa de 
Cambia inferiores a real, os desvios sao muito mais elevados e 
sobem muito, a medida que se vao aumentando os valores da Taxa 
de jura. Quando se utilizam valores que resultam da multiplicac;ao 
da VTxC real par urn numero superior a 1, o aumento dos desvios 
devidos ao aumento da Txj, sao mais esbatidos e os valores dos 
pr6prios desvios sao muito mais baixos. 
Conrrrma-se, assim, e uma vez mais, a influencia decisiva que os 
valores da VTxC tern sabre a evoluc;ao do Investimento. Uma 
VTxC adequada (neste caso, superior aos valores da serie real) 
podera, em grande parte, compensar os efeitos negatives das 
elevadas Taxas de jura. 
A evoluc;ao dos desvios-padrao que se obtem para o Produto 
lnterno Bruto e muito semelhante a que encontramos para o 
Investimento- os niveis podem ser diferentes mas, a tendencia e 
a mesma, com a diferenc;a (aqui apenas urn pouco menos acentuada) 
entre OS primeiros 18 e OS ultimos 18 Ensaios devida as alterac;6es 
da VTxC - GRAFICO 228. E, tambem aqui, a Variac;ao da Taxa 
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de Cambia se revela determinante para os valores dos desvios 
padrao, conseguindo atenuar urn pouco os efeitos negatives da 
subida da Taxa de jura. 
0 mesmo, alias, se verifica para a ultima variavel objective - a 
Varia<;ao trimestral do fndice de Pre<;os do Consumidor -
ha uma not6ria separa<;ao do GRAFICO 229 em duas partes, sendo 
na primeira (a correspondente a utiliza<;ao de VTxC inferiores a 
real) os niveis dos desvios-padrao bern mais elevados do que na 
segunda. 
E tambem a situa<;ao que obtemos para o controlo end6geno, o 
Consume Colectivo, que, no GRAFICO 230, apresenta niveis do 
desvio-padrao mais elevados na primeira parte do que na segunda. 
Sao resultados que confirmam as conclusoes anteriores, nao s6 sabre 
o efeito determinante da Varia<;ao trimestral da Taxa de 
Cambia sabre todas as variaveis ex6genas, como, sabre a 
possibilidade de uma subida dos valores deste controlo se revelar 
preferivel e, ate certo ponto, capaz de atenuar a influencia negativa 
que provoca a subida da Taxa de juro. 
3 ) perdas medias 
As perdas medias simples sao, como vimos, a medida que a propria 
metodologia de calculo apresenta como criteria de selec<;ao das 
varias hip6teses. 
Anteriormente, ja tivemos oportunidade de sublinhar que nos 
parece que, esta medida se pode revelar insuficiente, como criteria 
unico de escolha e que, poderia ate, nalgumas situa<;oes, conduzir a 
conclusoes pouco validas. Vimos que, e uma medida muito 
dependente do valor de urn simples parametro mais 
concretamente, da escolha que fazemos para o factor de desconto ~ -
e que, nem sempre a obten<;ao de urn baixo valor de perda media 
simples sera sin6nimo de bans resultados gerais. 
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Tentamos ultrapassar este facto, que nos parece ser uma das 
principais deficiencias da metodologia de base, recorrendo: 
- por urn lado, a introduc;ao da perda media ponderada 
que, como vimos, resulta da utilizac;ao do ponderador 
1 - f3T 
1 - f3 
sempre que o factor de desconto f3 for diferente da unidade. 
Consegue-se, assim, em parte, eliminar a influencia determinante do 
valor escolhido para o factor de desconto mas, nao nos parece que 
se consiga ainda traduzir, de forma clara e inequivoca, a qualidade 
dos resultados obtidos, nas varias hip6teses e alternativas de 
aplicac;ao da metodologia de calculo e, 
- por outro lado, a utilizac;ao de outras medidas 
complementares da perda media, nomeadamente, aos valores das 
medias e desvios-padrao das varias series (reais, dos objectives e 
das que se obteriam com a utilizac;ao dos controlos), sublinhando, 
desde sempre, a necessidade de se analisarem os valores trimestrais 
de cada uma das series, uma vez que as medidas agregadas 
poderao, eventualmente, esconder alguns valores pouco admissiveis. 
No entanto, apesar de todas as limitac;oes e cuidados requeridos na 
sua interpretac;ao, a perda media (simples e ponderada) teni, pelo 
menos, a vantagem de ser o unico criteria global, uma medida de 
sintese para avaliac;ao dos resultados obtidos em cada uma das 
hip6teses e alternativas consideradas na resoluc;ao do problema. 
Nao abdicamos, pois, da utilizac;ao da perda media como medida de 
avalic;ao desses resultados e, na presente SITUAC:AO, s6 utilizaremos 
a perda media simples, uma vez que admitimos em todas as 
hip6teses e ensaios urn factor de desconto f3 =1 e nao faria sentido 
recorrermos ao calculo da perda media ponderada.32 
32 Assim, ao longo de toda esta SITUA<;Ao, sempre que referirmos a oerda 
media tratar-se-a, sempre da perda media simples que resulta, directamente, 
da resoluc;:ao da func;:ao objectivo. 
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No QUADRO 303 apresentamos as perdas medias dos 36 Ensaios, 
separando, mais uma vez, as perdas que se obtem quando se 
consideram apenas os quatro objectives (GRAFICO 231) das perdas 
de todas as variaveis end6genas, i.e. os quatro objectives e o 
controlo Consume Colectivo- GRAFICO 232, onde se apresenta a 
evolw;ao destas duas perdas e, que nos permite confirmar que, a 
inclusao das perdas relativas aos desvios do controlo end6geno nao 
altera muito os valores, nem a oscilac;ao das perdas medias dos 36 
Ensaios. 
Como seria de prever, confirma-se que e com o Ensaio 31 que se 
atinge o menor valor de perda media. 
Tambem se pode confirmar (pelo trac;ado dos GRAFICOS 2 31 e 
2 3 2) que, a perda media sobe muito com o aumento da Taxa de 
j uro, mas que, este aumento, pode ser contrariado se optarmos por 
Variac;oes da Taxa de Cambio superiores a VTxC real. 
Tendo por base os valores das perdas medias dos 36 Ensaios (que, 
como sabemos, resultam da combinac;ao das seis hip6teses que 
admitimos para valores de dois controlos, Variac;ao da Taxa de 
Cambio e Taxa de juro, pela ordem anteriormente apresentada) 
podemos ainda tentar uma analise do tipo "prec;o sombra" dos 
valores que obtemos com a sucessiva utilizac;ao das varias 
combinac;oes de controlos. 
Para o conseguir, calculamos as diferenc;as de perdas que 
apresentamos no QUADRO 3 04 que se pode subdividir em duas 
partes: 
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primeira parte do OUADRO 304: 
Na primeira co luna temos os val ores das perdas medias que se 
obtem quando se utiliza a VTxC 2 menos os valores das mesmas 
perdas quando se utiliza VTxC 1 (para as seis alternativas de 
valores da Taxa de juro) ou seja: 
perda media c/ VTxC 2+Txj 1 - perda media c/ VTxC 1+Txj 1 
perda media c/ VTxC 2+Txj 2 - perda media c/ VTxC 1+Txj 2 
perda media c/ VTxC 2+Txj 3 - perda media c/ VTxC 1+Txj 3 
perda media c/ VTxC 2+Txj 4 - perda media c/ VTxC 1+Txj 4 
perda media c/ VTxC 2+Txj 5 - perda media c/ VTxC 1+Txj 5 
perda media c/ VTxC 2+Txj 6 - perda media c/ VTxC 1+Txj 6 
ou, ainda, se tivermos presente a ordem que definimos para os 36 
Ensaios: 
perda media do Ensaio 7 - perda media do Ensaio 1 
perda media do Ensaio 8 - perda media do Ensaio 2 
perda media do Ensaio 9 - perda media do Ensaio 3 
perda media do Ensaio 10 - perda media do Ensaio 4 
perda media do Ensaio 11 - perda media do Ensaio 5 
perda media do Ensaio 12 - perda media do Ensaio 6 
Pelos valores desta primeira coluna podemos, desde ja, constatar 
que, urn aumento da VTxC, neste caso a passagem da VTxC 1 (que 
corresponde a menos 2% do que a VTxC real) para a VTxC 2 
(apenas 1,5% mais baixa do que a VTxC real) diminuira os valores 
da perda media e que essa queda sera tanto mais significativa 
quanto mais elevada for a Taxa de juro adoptada. 
Confirma-se, assim, e uma vez mais que, o efeito provocado pela 
utiliza~ao de cada urn dos controlos depende da actua~ao dos outros 
controlos. Neste caso, a melhoria a que conduz uma subida da VTxC, 
dependera dos valores adoptados para a Txj e sera, naturalmente, 
inferior sea Txj ajudar a conduzir o sistema na direc~ao desejada 
(por exemplo, com a utiliza~ao da Txj 1) do que se ela dificultar a 
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obten<;ao dos objectivos (por ser demasiado elevada, por exemplo a 
Txj6). 
Na segunda coluna temos exactamente os mesmos ca.J.culos, s6 que 
agora, com a diferen<;a entre as medias que se obtem quando se 
substitui a VTxC 2 pela VTxC 3, ou seja: 
perda media c/ VTxC 3 + Txj ... - perda media VTxC 2+ Txj ... 
E, assim sucessivamente, para as cinco colunas desta primeira parte 
doQuadro. 
Assim, nesta primeira parte do QUADRO 304, podemos confirmar 
que temos: 
1 o) Valores sempre negativos, ou seja, o aumento das 
Varia<;oes trimestrais da Taxa de Cambia conduzem sempre a 
diminui<;ao da perda media respectiva. 
2 o) Valores sempre crescentes nas cinco colunas, o que 
significa que a Taxa de juro tern urn comportamento inverso - o 
seu aumento e acompanhado do aumento da perda media em todos 
os Ensaios. 
3 o ) Oscila<;oes nos valores das varias linhas, demonstrando 
que nao e possivel definir urn valor para a diminui<;ao da perda 
media dos Ensaios correspondente ao aumento de 0,5% da VTxC. 
Pela leitura, por exemplo, da primeira linha, ou seja, mantendo 
constante a utiliza<;ao da Txj 1, verificamos que: 
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* a diminui<;ao da perda que se obtem quando se passa do 
ponto da VTxC que difere da real em -2% (VTxC 1) para o que 
difere em -1,5% (VTxC 2) que e de- 11 387,526 
* diminui<;ao essa que, e muito maior do que a diferenc;:a de 
perdas que se obtem na situa<;ao simetrica, ou seja, quando se passa 
do ponto da VTxC que difere da real em +1,5% (VTxC 5) para o que 
difere em +2% (VTxC 6) que e apenas de- 1 396,8859. 
Uma analise semelhante e possivel, ainda nesta primeira parte do 
Quadro, para as altera<;oes da Taxa de juros. Reparando por 
exemplo, nos valores da primeira coluna - onde temos as 
diminui<;oes das perdas resultantes da passagem da VTxC 1 para a 
VTxC 2 com as sucessivas hip6teses de valores para a Txj -
verificamos que os valores tambem nao sao constantes o que indicia 
nao ser indiferente o aumento da Taxa de juro quando se passa de 
-3 para -2 do que se obtem quando, simetricamente, se passa de +2 
para +3 pontos da Txj real. 
Para uma analise mais detalhada dos aumentos da perdas 
resultantes da subida da Taxa de juro passamos a segunda parte 
do mesmo QUADRO 304. 
segunda parte do OUADRO 304: 
Nesta segunda parte do Quadro, a metodologia e, em tudo, 
semelhante a que apresentamos para a primeira, ou seja, nas 
colunas temos: 
* valores das perdas medias que se obtem quando se utiliza a 
Txj 2 menos os valores das mesmas perdas quando se utiliza Txj 1 
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(para as seis alternativas de valores da Varia~ao da Taxa de 
Cambia) ou seja, na primeira coluna temos: 
perda media c/ VTxC 1+Txj 2 - perda media c/ VTxC 1+Txj 1 
perda media c/ VTxC 2+Txj 2 - perda media c/ VTxC 2+Txj 1 
perda media c/ VTxC 3+Txj 2 perda media c/ VTxC 3+Txj 1 
perda media c/ VTxC 4+Txj 2 - perda media c/ VTxC 4+Txj 1 
perda media c/ VTxC S+Txj 2 - perda media c/ VTxC S+Txj 1 
perda media c/ VTxC 6+Txj 2 - perda media c/ VTxC 6+Txj 1 
Ou, ainda, se continuarmos a ter presente 
anteriormente defmimos para os Ensaios: 
a ordem que 
perda media do Ensaio 2 - perda media do Ensaio 1 
perda media do Ensaio 8 - perda media do Ensaio 7 
perda media do Ensaio 14 - perda media do Ensaio 13 
perda media do Ensaio 2 0 - perda media do Ensaio 19 
perda media do Ensaio 2 6 - perda media do Ensaio 25 
perda media do Ensaio 3 2 - perda media do Ensaio 31. 
Na segunda coluna temos, outra vez, os mesmos ccllculos, com as 
necessarias altera~oes, agora, sera a diferen~a entre as medias que 
se obtem quando se substitui a Txj 2 pela Txj 3, i.e: 
perda media c/ VTxC ... +Txj 3 - perda media c/ VTxC ... +Txj 2 
E, assim sucessivamente, para as outras colunas. 
A analise dos dados obtidos nesta segunda parte do QUADRO 304 
permite-nos confirmar que: 
1 o) Ha, de facto, uma subida constante das perdas medias 
resultantes dos sucessivos aumentos dos valores da Taxa de juro, 
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uma vez que, as diferenc;as agora apresentadas sao sempre 
positivas. 
2 o) Reforc;a-se a conclusao retirada com a analise da primeira 
parte do quadro - a subida da Variac;ao da Taxa de Cambio 
provoca uma diminuic;ao dos valores da perda media - que se 
traduz, agora, nos valores decrescentes de todas as colunas. 
3 o) Tambem aqui, para a Taxa de juro, e impossivel uma 
conclusao deste tipo: "urn aumento/diminuic;ao de urn ponto deste 
controlo provoca urn aumento/ diminuic;ao de ..... no valor da perda 
media dos varies Ensaios". 
Tomando, ainda, por referenda a leitura da primeira linha (onde se 
mantem constante a utilizac;ao da VTxC 1), se nota que: 
* o aumento da perda que se obtem quando a Taxa de juro 
sobe urn valor, passando da utilizac;ao da Txj com menos 3 pontes 
que a Txj real (Txj 1) para a de apenas menos dois pontes (Txj 
2) + 12 857,7615 
* e, e urn aumento bern menor do que a perda que se obtem, 
tambem com a subida de urn ponto da Taxa de juro mas, na 
situac;ao simetrica, ou seja, quando se passa da utilizac;ao da Txj com 
mais dois pontes do que a real (Txj 5) para a mais alta, com mais 
tres pontes que a real (Txj 6), que e, agora,+ 20 039,6696. 
Para terminar a analise dos resultados desta primeira hip6tese -
onde, recorde-se, atribuimos a mesma prioridade as todas as 
variaveis end6genas - vamos imprimir o Ensaio que apresenta Q 
menor valor de perda media - o ENSAIO 31 - onde, como 
dissemos, se utiliza a VTxC 6 e a Txj 1. 
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Pelos resultados que apresentamos nos QUADROS 305-309 e 
GRAFICOS 233-237 constatamos que, os montantes do Consumo 
Privado sao ligeiramente inferiores aos objectives ao longo de todo 
o intervale. 0 Investimento Total consegue ser quase sempre 
bastante superior, s6 descendo abaixo da linha dos objectives nos 
cinco ultimos trimestres. 0 Produto Interno Bruto e quase 
coincidente com os objectives ao longo de todo o intervale e s6 desce 
urn pouco nos ultimos dois anos. A Variac;ao do fndice de Prec;os 
no Consumidor tambem apresenta uma aproximac;ao muito 
razoavel a linha dos objectives em quase todos os trimestres, com 
ligeiras oscilac;oes, sobretudo, nos ultimos trimestres. 0 
comportamento do Consumo Colectivo e, tambem, muito 
aceitavel, apenas ligeiramente acima do que defmimos como 
desejavel nos primeiros e ultimos trimestres mas, conseguindo ser 
inferior na parte central do intervale. 
A terminar a analise dos resultados obtidos com esta hip6tese de 
igual ponderac;ao para todas as variaveis ex6genas poderemos 
constatar que, o sistema reage a imposic;ao dos valores dos 
controlos, e que, ao longo dos 36 Ensaios, se obtem uma razoavel 
aproximac;ao aos objectives. 
Havera, tambem, que sublinhar que, com tantas imposic;oes ao 
sistema - exigencias nas ponderac;oes dos quatro objectives e do 
controlo que endogeneizamos acompanhadas da imposic;ao de 
alternativas de valores para os outros dois controlos - nao se 
consegue eliminar a relativa autonomia da evoluc;ao de alguns 
objectives. 
Assim, por exemplo, o Consumo Privado, aproxima-se bastante 
mas, tern uma ligeira dificuldade em atingir os objectives e, as vezes 
ate a linha da serie real. 
Outro exemplo, o Investimento Total, confirma-se que e uma 
variavel com uma evoluc;ao muito propria- com maior ou menor 
amplitude, mantem-se sempre acima dos objectives na primeira 
parte do intervale e, depois, desce para niveis mais baixos (mas, 
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muito pouco, como vimos no Ensaio de melhores resultados - o 
ENSAIO 31). 
Ao nivel dos controlos, ha a reacc;ao natural de ligeira subida do 
Consumo Colectivo, face a imposic;ao dos valores dos outros dois 
controlos e, parece ser sempre desejavel a descida das Taxas de 
juro. 
Quanta a Variac;ao da Taxa de Cambia, reafirma-se o seu papel 
determinante para aproximac;ao dos objectivos e, parece ser 
preferivel a utilizac;ao de uma VTxC com niveis superiores aos 
reais, o que se traduzira, em termos reais, na opc;ao por uma 
valorizac;ao do escudo, ou, pelo menos, numa menor desvalorizac;ao. 
E urn resultado aceitavel, se recordarmos algumas conclusoes 
anteriores, nomeadamente, o efeito previsivel da VTxC sobre cada 
urn dos quatro objectivos que incluimos no modelo. 
Parece-nos ser, ainda, de sublinhar que, para todas as var1aveis 
objectivo e, mesmo para o Consumo Colectivo (o Unico controlo 
end6geno), se obtem os melhores resultados no mesmo Ensaio, 
indicando que nao sao objectivos incompativeis. Sera, no entanto, 
talvez urn pouco irrealista supor-se que os decisores atribuem, 
exactamente, a mesma ponderac;ao a cada urn dos objectivos. 
Seguindo a metodologia adoptada para esta SITUACAO iremos, na 
proxima hip6tese, admitir que os decisores atribuem total 
prioridade ao Consumo Privado, o que, como referimos, nao 
implica qualquer alterac;ao aos valores dos objectivos previamente 
defmidos mas, apenas, a atribuic;ao de maior ponderac;ao ao nivel da 
matriz K. 
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4.2. SITUA(:AO III - hip6tese 2) 
Seguindo a metodologia anteriormente apresentada, daremos nes ta 
hip6tese prioridade absoluta aos valores do Consume Privado, 
utilizando, ao Iongo de todo o intervale de controlo, a seguinte 
matriz de pondera<;ao dos objectives: 
100 0 0 0 0 0 0 
K= 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
Tal como na hip6tese anterior, vamos aqui tambem introduzir, 
sucessivamente, as combina<;oes possiveis dos controlos atras 
definidos, com as quais construimos 3 6 Ensaios. 
Para analise dos resultados obtidos nestes 36 Ensaios seguimos as 
medidas apresentadas na hip6tese anterior: 
1) - as medias das series dos valores que se obtem com a 
introdu<;ao dos controlos, 
2) - os desvios-padrao entre estas series e as que definimos 
para objectives e 
3) - as perdas medias que se obtem, directamente, com a 
resolu<;ao da equa<;ao dos objectives. 
1) medias- QUADRO 310 
Pela leitura dos resultados das medias obtidas para os objectives e 
para o Consume Colectivo ( e pelos respectivos GRAFICOS 2 3 8-
242), constatamos que, ao atribuirmos prioridade absoluta ao 
Consume Privado, conseguimos mante-lo quase coincidente com 
os objectives em todos os 36 Ensaios, ou seja, o sistema reage 
positivamente a vontade por n6s expressa e, o Consume Privado 
que, na hip6tese anterior estava sempre abaixo dos objectives, 
atinge agora quase plenamente os objectives pretendidos. 
274 
Apesar da pequena oscilac;ao de valores, podemos ainda verificar, 
pelos resultados destas medias, que, tambem para esta hip6tese, e 
no Ensaio 31 (com VTxC 6 e Txj 1) que o Consumo Privado 
atinge a media de valor mais elevado. 
Alias, uma analise dos valores obtidos para as outras variaveis, 
permite-nos, ainda, concluir que, seria este o Ensaio mais indicado 
se pretendessemos assegurar o maior valor da media tanto do 
Consumo Privado como do Investimento e do PI B, com a 
garantia de a Variac;ao do IPC nao ser demasiado elevada 
(sublinhe-se que, no Ensaio 31, a media da V P consegue-se ser 
menor do que a que defmimos para objective) e, ainda, com urn 
Consumo Colectivo de media inferior ao que defmimos como 
desejavel (e apenas ligeiramente acima da media da serie real). 
Urn decisor menos avisado (ou deliberadamente, querendo defender 
esta metodologia de calculo e as possibilidades de utilizac;ao dos 
controlos para atingir melhores resultados) poderia ser levado a 
afrrmar, com base nos resultados do QUADRO 310 que, no periodo 
em analise, teria sido possivel obter uma media de Consumo 
Privado superior em 5% ao real, acompanhada de uma media de 
Investimento e do proprio PI B ainda superiores aos 5% . E, seria 
uma subida acompanhada de maior estabilidade de prec;os e com 
uma media de Consumo Colectivo apenas muito ligeiramente 
superior ao que na realidade se verificou. 
Para que estes resultados fossem possiveis, justificaria o decisor, 
bastava que as autoridades tivessem mantido, ao longo de todo o 
intervale de controlo, a Variac;ao da Taxa de Cambio 2% acima 
· da serie de variac;ao real (o que, na pratica, como dissemos, se 
traduziria numa valorizac;ao da moeda ou, pelo menos, numa 
desvalorizac;ao menos acentuada) e ainda que as Taxas de juro 
fossem sempre 3 pontos inferiores as taxas reais. 
Mesmo reconhecendo a falibilidade de tais conclusoes, 
nomeadamente, pela impossibilidade pratica de se manterem os 
controlos exactamente no nivel desejado, pela imprevisibilidade da 
evoluc;ao real das variaveis, etc, nao deixa de ser sintomatica a 
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orienta<;ao imposta aos controlos - descida das Taxas de juro e 
subida da Varia<;ao da Taxa de Cambio. 
Sao, no entanto, conclusoes que precisam de ser confrontadas com 
alguns dos resultados obtidos no Capitulo III. Na altura, e com 
base nos valores obtidos para os multiplicadores instantaneos e 
desfasados, referimos que o Consumo Privado tenderia a 
aumentar com a subida do Consume Colectivo e a descida, tanto 
da Taxa de ]uro, como da Varia<;ao da Taxa de Cambio. 
Temos, assim, uma aparente contradi<;ao entre os resultados obtidos 
para a Varia<;ao da Taxa de Cambio, uma vez que, agora, como 
acabamos de referir, parece ser preferivel a sua subida. 
A explica<;ao para este facto podera ser encontrada nos resultados 
obtidos, tambem no Capitulo III, nomeadamente com a 
metodologia de "decomposi<;ao" do sistema. Recordemos que, na 
altura, concluimos que o Consume Privado tinha uma evolu<;ao 
bastante aut6noma mas, nao deixava de reagir muito bern ao efeito 
de cada urn dos controlos, em separado ou agrupados dois a dois. 
Mas, a utiliza<;ao simulta.nea dos tres controlos era bern mais 
problematica, fazendo prever alguma distor<;ao do sistema. 
Se tivemos presente que a metodologia adoptada na SEGUNDA 
PARTE pressupoe, sempre, a utiliza<;ao simultanea dos tres 
controlos33 nao sera de estranhar que, a Varia<;ao da Taxa de 
Cambio34 reaja a influencia que a subida do Consume Colectivo e 
a descida da Taxa de juro ja provocam sobre a evolu<;ao do 
sistema e que, para se conseguir a convergencia do Consume 
Privado com a subida pretendida seja, agora, necessaria nao uma 
descida, mas sim, uma subida da VTxC. 
33 Embora com urn caracter distinto, pois, recorde-se, o Consumo Colectivo 
foi endogeneizado e os valores obtidos correspondem a situa<;:ao exigida pela 
propria evolu<;:ao do sistema, enquanto que, os outros dois controlos, VTxC e 
Txj, se supoem ex6genos e, como sabemos, nesta SITUA(:AO III sujeitos a 
altemativas de valores impostas pelos decisores. 
34 Controlo que, recorde-se, com a metodologia de "decomposi<;:ao" do sistema 
revelou ter grande influencia sobre a evolu<;:ao do Consumo Privado 
(embora nao tao determinante como a que parece exercer sobre os outros tres 
objectivos - Investimen to, PI Be Varia<;:ao do IPC). 
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E, embora com todas as reservas e limita<;oes inerentes a este tipo 
de metodologia, nao deixa, tambem, mais uma vez, de ser 
agradavel de sublinhar que, mesmo com a utiliza<;ao simultanea dos 
tres controlos, o sistema parece reagir favoravelmente a prioridade 
estabelecida nesta hip6tese para o Consumo Privado, obtendo-se 
uma convergencia, quase perfeita, com os objectivos, ultrapassando-
se, ainda, as medias pretendidas para o Investimento e o PI B 
com a desejada estabilidade na Varia<;ao do IPC. 
2) desvios-padrao - QUADRO 311 
Os dados obtidos para os desvios-padrao (QUADRO 311 e 
GRAFICOS 243-24 7) refletem a reac<;ao do sistema a prioridade 
atribuida ao Consumo Privado que, apresenta, em todos os 36 
Ensaios, desvios-padrao muito baixos. 
Para as outras variaveis, os valores sao mais elevados mas, 
confirmando a boa aderencia total do sistema, nao atingem nunca 
niveis que possamos considerar exagerados. 
No entanto, e ao contrano do que concluimos com a analise do 
Quadro das medias das variaveis, OS desvios-padrao mais baixos 
obtem-se agora no Ensaio 32 (e nao no Ensaio 31, como 
anteriormente). Nao e uma diferen<;a muito significativa, implicando 
apenas que a Taxa de juro nao precisara de descer tao baixo, 
sendo, agora, suficiente que ela seja de menos 2 pontos do que a 
Taxa de juro real ( ou seja, que se utilize a alternativa que 
designamos por Txj 2 e nao a Txj 1, presente no Ensaio 31). Quanto 
a Varia<;ao da Taxa de Cambio, continua a ser requerida a 
alternativa de maior valor, ou seja, a VTxC 6, tambem utilizada no 
Ensaio 31. 
Poderemos, assim, concluir que, sea nossa preocupa<;ao nao fosse o 
nivel maximo das medias obtidas nas series que resultam da 
aplica<;ao dos controlos mas, sim, que as series dos valores dessas 
mesmas series nao se afastassem muito das que previamente 
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definimos para objectivos, seria preferivel adoptar o 
utilizando a VTxC 6 e a Txj 2. 
3) perdas medias - QUADRO 312 
Pelos valores das perdas medias que se obtem com a resolw;ao da 
func;ao objectivo para os 36 Ensaios (QUADRO 312 E GRAFICOS 
248-249, separando, como sempre, a perda relativa aos quatro 
objectivos e, quando se inclui, tambem, o Consumo Colectivo) 
constatamos, em total consonancia como que acabamos de afirmar 
pela analise do Quadro dos desvios-padrao, que o Ensaio que 
apresenta o menor valor de perda media e o Ensaio 32, 
correspondente a utilizac;ao da VTxC 6 e Txj 2. 
Com os resultados obtidos, podemos continuar a afirmar que, e 
previsivel que o aumento da Variac;ao da Taxa de Cambio 
provoque uma descida da perda media e, inversamente, que a 
subida da Taxa de juro (apenas ate dois pontos abaixo da Taxa 
real, ou seja, ate a alternativa que designamos por Txj 2) devera 
conduzir ao crescimento da perda media. 
Sao conclusoes que podemos confirmar com uma analise dos valores 
das alterac;oes provocadas ao nivel das perdas medias pela 
passagem, sucessiva, pelas varias hip6teses de controlos que 
apresentamos no QUADRO 313. 
Recordando a apresentac;ao da estrutura do Quadro que fizemos na 
hip6tese anterior, verificamos que, na primeira parte do 
OUADRO 313 temos as alterac;oes na perda media, provocadas pela 
subida da VTxC com as 6 hip6teses de niveis de Txj, obtendo: 
* Valores negativos nesta primeira parte do Quadro, a 
excepc;ao de urn unico valor, exactamente o que corresponde a 
passagem da VTxC 5 para a VTxC 6, quando se utiliza a Txj 1, ou 
seja, confirma-se o que afirmamos anteriormente: e sempre 
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preferivel utilizar a VTxC mais alta, excepto quando a combinamos 
com a Txjl. 
* Valores diferentes ao Iongo das varias linhas, indicando que, 
tambem aqui, nao e constante a altera<;ao na perda media 
provocada pela subida de 0,05% da Varia<;ao da Taxa de Cambio. 
A altera<;ao depende do ponto onde nos situamos, sendo maior 
quando passamos da VTxC 1 para a VTxC 2 do que no ponto 
inverso- passagem da VTxC 5 para a VTxC 6 (aqui, com a ressalva 
apontada para a combina<;ao com a Txj 1 ). 
* Valores crescentes nas varias colunas, indicando, desde ja, 
que o aumento da Taxa de juro devera ser acompanhado da 
subida dos valores da perda media. 
Sao conclusoes que podemos confirmar com a analise das altera<;oes 
na perda media, provocadas pela utiliza<;ao das diferentes Txj com 
as 6 hip6teses de niveis para a VTxC na segunda parte do 
OUADRO 313, onde temos: 
* Valores positivos- confirmando o aumento de perda media 
que acompanha a subida da Taxa de juro, apenas com a excep<;ao, 
previsivel, de obtermos urn valor negativo na passagem da Txj 1 
para a Txj 2 quando se utiliza a VTxC 6. 
* Linhas de valores crescentes- indicando que, a perda media 
sera tanto maior, quanto mais formos elevando os niveis da Taxa 
de juro, ou seja, por exemplo, a subida de urn ponto da Taxa de 
juro quando se traduz na passagem da Txj 5 para a Txj 6, e bern 
pior que a subida, tambem de urn ponto mas, desta vez, com a 
passagem da Txj 1 para a Txj 2. 
* Os valores das colunas sao descrescentes, ou seja, confirmam 
a conclusao da primeira parte do Quadro, de que as perdas 
diminuem quando sobe a Varia<;ao da Taxa de Cambio. 
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Tendo ainda por base os resultados que apresentamos no QUADRO 
313, tentamos entender melhor a varia<;ao das perdas provocada 
pelos valores que atribuimos aos dois controlos ex6genos -
Varia<;ao da Taxa de Cambio e Taxa de j uro - estimando a 
seguinte equa<;ao: 
sen do: 
W = Valores das varia<;oes das perda nos sucessivos ensaios 
( dados do Quadro 313) 
t = coeficientes que utilizamos para obter os valores que atribuimos 
a Varia<;ao da Taxa de Cambio 35 
At= varia<;ao desses coeficientes 
i = diferen<;as de pontos entre a Taxa de juro real e a Taxa de j.uro 
que utilizamos em cada uma das alternativas36 
Ai = varia<;ao dessas diferen<;as de pontos da Taxa de juro 
E1 •.• E4 = variaveis "dummy" que serao 0 ou 1, conforme a 
varia<;ao dos controlos que se reflectem nas perdas dos 
ensaios respectivos. 
Os resultados obtidos37 revelam que cerca de 85% ( o R2 ajustado e 
0,846668) das diferen<;as das perdas dos Ensaios se devem as 
quatro variaveis aqui consideradas . 
Para terminar a analise dos resultados que obtivemos nesta 
hip6tese em que demos prioridade absoluta aos valores do 
Consumo Privado, imprimimos as series obtidas para o Ensaio 
que apresentou menor valor de perda media- o ENSAIO 32. 
35 Recordemos que as seis alternativas de valores do controlo VTxC se 
obtiveram, como atras especificamos, com a multiplica<;ao dos valores reais 
por seis coefidentes; 0,98; 0,985; 0,99; 1,01; 1,015 e 1,02. 
36 Recordemos, tambem, que para os valores da Taxa de juro admitimos seis 
alternativas com -3, -2, -1, +1, +2 e +3 pontos que a Taxa de juro real. 
37 Resultados que aqui nao transcrevemos, pois nao serao utilizados. 
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Os resultados do Ensaio 32, que apresentamos nos QUADROS 
314-318 e GRAFICOS 250-254, confirmam as conclusoes 
anteriormente retiradas - ao dar prioridade absoluta ao Consumo 
Privado conseguem-se atingir plenamente os niveis definidos 
como objectivos para esta variavel, obtendo-se, ao mesmo tempo, 
valores do PIB tambem muito pr6ximos dos desejados e urn 
Investimento Total acima dos objectivos em quase todo o 
intervalo de controlo e, ainda por cima, com maior estabilidade no 
fndice de Pre<;os do Consumidor. 
Para tal bastaria, de acordo com os valores obtidos, aumentar muito 
ligeiramente o Consumo Colectivo e, obviamente, garantir a 
aplica<;ao de Varia<;oes da Taxa de Cambia 2% mais elevadas 
que as reais (VTxC 6) e Taxas de juro dois pontos abaixo das 
reais (Txj 2 ). 
4.3. SITUACAO III-hip6tese 3) 
Continuando a apresenta<;ao das hip6teses com diferentes 
prioridades, vamos, agora, priVilegiar o Investimento Total, o que 












































E uma hip6tese que, recordemos, quer na SITUACAO I (quando os 
controlos eram fornecidos pelo sistema) quer na SITUACAO II 
(quando se impunha uma unica hip6tese de valores para os 
controlos VTxC e Txj), se revelou, sempre, a menos adequada, 
conduzindo a resultados que chegamos a considerar absurdos. 
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Vimos, tambem, no Capitulo III, que o Investimento Total era 
uma variavel relativamente aut6noma, com alguma dificuldade em 
responder ao efeito dos controlos. Se fosse possivel utilizar os 
controlos em separado, o mais eficaz, parecia ser, a Varia~ao da 
Taxa de Cambia, cujo aumento provocaria, de imediato, uma 
descida do Investimento mas, logo a partir do 2° Trimestre, teria 
o efeito contrano, contribuindo, com intensidade crescente, para o 
aumento do Investimento Total. Este objective tenderia, ainda, a 
crescer com a subida do Consumo Colectivo e a queda da Taxa 
de juro. 
Na presente SITUACAO iremos seguir a metodologia ja explicada 
nas duas hip6teses anteriores, construindo tambem 36 Ensaios com 
as alternativas escolhidas para os controlos VTxC e Txj, e, para 
analisar os resultados, continuaremos a utilizar os valores das 
medias das series que se obtem com a inclusao dos controlos, os 
desvios-padrao destas series com as dos respectivos objectives e, 
por frm, as perdas medias que se obtem com a resolu~ao da fun~ao 
objectivo para cada urn dos Ensaios. 
1 ) medias - QUADRO 319 
Pelos resultados deste Quadro (e pelos GRAFICOS 255-259) 
podemos, desde ja, confirmar que, o sistema continua a reagir mal 
quando se atribui prioridade absoluta ao Investimento Total. 
Bastara, para tal, reparar que, as medias do proprio Investimento 
ficam sempre a grande distancia da media da serie real. Ha, ate, urn 
Ensaio - o ENSAIO 6, onde se utiliza a VTxC 1 e a Txj 6 - que 
apresenta uma media negativa. A melhor media surge-nos no 
ENSAIO 31, com a VTxC 6 e a Txj 1. 
Quanta aos outros objectivos - o Consumo Privado mantem, .sem 
grandes oscila~oes, medias abaixo da media dos seus objectives, o 
PI B, varia urn pouco mas, tambem, fica por medias mais baixas que 
as desejadas e, por ultimo, a Varia~ao do IPC afasta-se dos 
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objectives e consegue ser, sempre, razoavelmente superior a media 
de referencia. 
Entretanto, o Consume Colectivo corresponde ao absurdo de 
algumas situa<;oes e, dispara para valores que, nalguns Ensaios, 
atingem o triplo das medias reais. 
Pela ana.Iise dos graficos respectivos podemos, ainda, verificar que, 
apesar dos maus resultados, os controlos nao deixam de exercer 
influencia sobre o sistema e, na direc<;ao previsivel. No entanto, e 
como vimos, ao darmos prioridade ao Investimento Total 
for<;amos demasiado o sistema e o efeito dos controlos nao consegue 
ser suficiente para se atingirem os objectives. 
2) desvios-oadrao - QUADRO 320 
Os maus resultados desta hip6tese, confrrmam-se, com os elevados 
valores obtidos para os desvios-padrao que apresentamos no 
QUADRO 320. 
Nos GRAFICOS 260-264, podemos ainda verificar que, apesar dos 
elevados niveis dos desvios-padrao, se continua a manter a 
regularidade dos efeitos dos controlos sobre as diversas variaveis. 
3) perdas-medias- QUADRO 321 
No QUADRO 321 e GRAFICOS 265-266 apresentamos as perdas 
medias que se obtem nesta hip6tese para os 36 Ensaios, separando, 
como temos feito, as perdas que se obtem apenas para os quatro 
controlos e as que se obtem quando adicionamos o Consume 
Colectivo. A confirmar os resultados anteriores, a menor perda 
consegue-se no ENSAIO 31 onde, como sabemos, se utiliza a VTxC 
6 e a Txj 1. Os dados do OUADRO 3 2 2 relatives as altera<;oes 
provocadas pela passagem de uma hip6tese de alternativas de 
valores dos controlos para outra, tambem confirmam todas as 
conclusoes anteriores. 
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Assim, na primeira parte do OUADRO 322 verificamos que, os 
valores sao todos negativos, ou seja, urn aumento da Varia~ao da 
Taxa de Cambia continua a provocar a descida da perda media e, 
inversamente, aumentando a Taxa de juro contribui-se para o 
aumento da perda media (valores crescentes em todas as colunas). 
Ou, inversamente, na segunda parte do mesmo quadro, obtemos 
diferen~as de perdas sempre positivas, correspondentes ao efeito 
provocado pelo aumento sucessivo da Taxa de juro, diferen~as 
que, vao sendo atenuadas nas varias colunas, a medida que se 
aumenta a Varia~ao da Taxa de Cambia. 
Recorrendo a analise que fizemos na hip6tese anterior, utilizamos 
agora os dados apresentados no QUADRO 322 para estimarmos a 
equa~ao 
e verificamos pelos resultados obtidos que a varia~ao das perdas 
dos ensaios nesta hip6tese em que demos prioridade absoluta ao 
Investimento Total depende quase totalmente das quatro 
varhiveis incluidas nesta ultima equa~ao (R2 ajustado = 0,976276). 
Para terminar a analise desta hip6tese, imprimimos o Ensaio que, 
apesar de tudo, consegue apresentar melhores resultados - o 
ENSAIO 31. 
Os QUADROS 323-327 e os GRAFICOS 267-271 nao apresentam 
qualquer surpresa- os resultados sao bastante maus para todas as 
variaveis e, s6 apetece concluir que, se pretenderem dar prioridade 
ao Investimento Total em detrimento das outras variaveis, sera 
melhor que as autoridades decisoras nao exer~am qualquer 
influencia sobre o sistema, pois quase de certeza ele, sozinho, 
atingira resultados superiores ... 
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4.4. SITUA(:AO III-hip6tese 4) 
Prosseguindo com a apresenta<;ao das hip6teses, vamos agora dar 
prioridade ao nosso terceiro objectivo, o Produto Interno Bruto, 
com a aplica<;ao da seguinte matriz: 
1 0 0 0 0 0 0 
K= 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 100 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
A metodologia de ca.Iculo e as medidas utilizadas na apresenta<;ao 
dos resultados serao exactamente as mesmas das hip6teses 
anteriores. 
E, desde ja, nao serao de prever resultados muito desastrosos, se 
tivermos presente que o sistema reagiu favoravelmente a esta 
hip6tese nas situa<;oes anteriores e, ainda, os resultados obtidos no 
Capitulo III, onde o PI B se revelou uma variavel que, poderia 
estar sujeita a algumas oscila<;oes mas, seria sensivel ao efeito 
pretendido com a aplica<;ao dos controlos. 
Sobre a actua<;ao dos controlos, vimos ainda que, a Varia<;ao da 
Taxa de Cambio, sozinha ou acompanhada, parecia ser 
fundamental na orienta<;ao do P I B. No en tanto, a sua aplica<;ao 
poderia conduzir a oscila<;oes nos resultados, uma vez que, de 
acordo com os valores obtidos para os multiplicadores dinamicos, a 
subida da VTxC num trimestre provocaria, de imediato, uma 
descida do P I B; nos dois trimestres seguintes, essa subida acentuar-
se-ia mas, depois, ir-se-ia atenuando, chegando, no go trimestre a 
inverter-se a tendencia, obtendo-se, en tao, urn aumento do P I B. 
Quanto aos outros dois controlos, a sua actua<;ao deveria ser 
inequivoca: urn aumento do Consumo Colectivo conduziria, 
crescentemente, a uma subida do PI B, e, pelo contrario, urn 
aumento das Taxas de juro, provocaria uma descida do PI B que, 
se iria atenuando, como passar dos trimestres. 
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Para analisar os resultados desta hip6tese, seguiremos os passos 
anteriores, come<;ando pelas medias das series que se obtem com os 
controlos, os desvios-padrao entre estas series e as dos objectives e, 
ainda, as perdas-medias que resultam da resolu<;ao da fun<;ao 
objective. 
1) medias - QUADRO 328 
0 born comportamento do sistema quando se atribui prioridade ao 
Produto Interne Bruto pode, desde ja, confirmar-se com as 
medias do QUADRO 328 e os respectivos GRAFICOS 272-276. 
Nao s6 as medias do P I B sao praticamente coincidentes com a dos 
objectives, como os valores obtidos para as outras variaveis, sao 
muito satisfat6rios. 
Tanto o Consume Privado como, agora ate, o Investimento 
Total, apresentam medias com algumas oscila<;oes mas, que 
conseguem, em muitos trimestres, ultrapassar as medias dos 
objectives. 
Verifica-se, entretanto, a natural discordancia das op<;oes 
Consumo/Investimento. Ou seja, Ensaios com medias mais 
elevadas de Consume apresentam, necessariamente, medias mais 
baixas de Investimento. E, vice-versa, quando a media do 
Investimento e mais alta, temos, em compensa<;ao, piores valores 
para as medias do Consume Privado. 
Quanto a Varia<;ao do IPC, notam-se, tambem, algumas oscila<;oes 
nas medias mas, nao se atingem niveis que possamos considerar 
preocupantes. 
Confirmando os efeitos de multiplicador que o Consume Colectivo 
exerce sobre os niveis do PI B, verificamos que, salvo em dois os 
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tres Ensaios, este controlo reage e apresenta medias superiores a 
que definimos, a priori, como desejavel. 
2) desvios-padrao- QUADRO 329 
Os valores obtidos para os desvios-padrao (QUADRO 329 e 
GRAFICOS 277-281) vern confirmar os bons resultados desta 
hip6tese. 
A prioridade que se atribui ao PI B reflete-se nos valores muito 
baixos que obtemos para os desvios-padrao desta variavel mas, 
para as outras variaveis, eles tambem nao sao exagerados. Ate o 
Investimento apresenta agora valores que poderemos considerar 
aceitaveis. 
3) perdas-medias - QUADRO 330 
Tal como nas hip6teses anteriores, apresentamos as perdas medias 
que se obtem para os 36 Ensaios, separando a perda s6 dos quatro 
objectives da perda que se obtem, quando se adiciona o controlo 
end6geno, no QUADRO 330 e GRAFICOS 282-283. 
E verifica-se que, nesta hip6tese, ha muitos Ensaios com valores 
de perdas medias bastante pr6ximos, (nas hip6teses anteriores 
tambem acontecia mas, para menos Ensaios e com maiores 
diferenc;as nas perdas medias). Vejamos, por ordem crescente, o 
valor das perdas medias de alguns destes Ensaios: 
287 
Perda media ENSAIO Controlos 
4140,624 35 VTxC 6 + Txj 5 
4149,044 28 VTxC 5 + Txj 4 
4240,849 36 VTxC 6 + Txj 6 
4267,088 29 VTxC 5 + Txj 5 
4294,183 22 VTxC4 + Txj 4 
4411,126 13 VTxC 3 + Txj 1 
4449,697 21 VTxC4 + Txj 3 
4467,640 34 VTxC6 + Txj 4 
4812,373 30 VTxC 5 + Txj 6 
4857,288 23 VTxC 4 + Txj 5 
Mais do que nas hip6teses anteriores, toma-se aqui bern clara a 
possibilidade de se combinarem hip6teses alternativas de controlos, 
obtendo resultados semelhantes. Mesmo assim, e not6ria a 
tendencia para se preferirem VTxC e, agora tambem, Txj mais 
elevadas mas, com a devidas cautelas, para que nao se anulem 
mutuamente os efeitos dos controlos. 
A explicac;ao para estes resultados podera ser encontrada no facto 
de o PI B ser uma variavel muito influenciavel pelo efeito dos 
controlos. E, como com a actual metodologia, se admite, sempre, a 
utiliza<;ao simultanea dos tres controlos ( dos quais, como vimos, a 
Varia<;ao da Taxa de Cambio parecia ser predominante mas, 
susceptive! de, s6 por si, provocar oscilac;oes nos resultados) 
poderao existir vanas combinac;oes de controlos capazes de 
conduzirem a perdas medias semelhantes. 
Os valores do Consumo Colectivo sao, como sabemos, fomecidos 
pelo proprio sistema e, o seu aumento contribuira para a subida do 
PI B. Por exemplo, no ENSAIO 35, eles sao superiores ao previsto e, 
perante a utilizac;ao de uma Varia<;ao de Taxa de Cambio 2% 
acima da real (a VTxC 6, equivalente a uma valorizac;ao da moeda, 
em muitos trimestres, e, nos outros, a uma menor desvalorizac;ao do 
que a real) podera tornar-se possivel o controlo do sistema com 
uma Taxa de juro superior, neste caso, dois pontos acima da real 
(Txj 5). 
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Noutro Ensaio (o 28), quase com a mesma perda media que se 
obtem no Ensaio 35, exige-se que o Consumo Colectivo seja ainda 
mais elevado e, como compensa<;ao, permite-se que baixem tanto a 
VTxC (utilizando-se a VTxC 5 que, e apenas 1,5% acima da da 
real,) como a Txj (aqui, a Txj 4, urn ponto acima da real). 
Mas, quase com o mesma media de Consumo Colectivo que se 
obteve para o Ensaio 28, temos, por exemplo, no ENSAIO 13, uma 
subida muito ligeira da perda media, com a utiliza<;ao de uma VTxC 
agora 1% abaixo da real (a VTxC 3 que equivalera a uma maior 
desvaloriza<;ao da moeda do que efectivamente se verificou) mas, 
agora, acompanhada de Taxas de juro bastante mais baixas (a Txj 
1 que fica 3 pontos abaixo da real). 
Procurando sistematizar urn pouco melhor os efeitos na perda 
media da utiliza<;ao das combina<;oes de alternativas de VTxc e Txj 
construimos, tal como nas hip6teses anteriores, o quadro com as 
varia<;oes da perda media nos varios Ensaios (QUADRO 3 31) e 
conseguimos retirar algumas conclusoes sabre as possibilidades de 
utiliza<;ao destes dois controlos. 
Assim, na primeira parte do OUADRO 3 3 1, temos os valores das 
altera<;oes na perda media provocadas pela mudan<;a de nivel da 
Varia<;ao da Taxa de Cambio, com as 6 hip6teses de Txj, e 
verificamos que: 
* as duas primeiras colunas s6 tern valores negativos 
(indicando que, para se obter urn menor valor na perda media, a 
utiliza<;ao da VTxC 2 e sempre preferivel a VTxC 1, assim como, a 
VTxC 3 e sempre preferivel a VTxC 2) 
* a terceira coluna come<;a por dois valores positivos, ou 
seja, a substitui<;ao da VTxC 3 pela VTxC 4 nao deve ser 
acompanhada da utiliza<;ao da Txj 1 nem da Txj 2 mas, como o 
resto da col una ja apresenta valores negativos, a VTxC 4 podera ser 
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preferivel a VTxC 3, se for combinada com taxas de j uro 
superiores e, os resultados serao tanto mais favoraveis, quanta 
mais alta for a taxa de juro adoptada; 
* situa~ao identica se verifica na coluna seguinte (com 
tres valores positivos e outros tres negativos), indicando que, a 
VTxC 5 poderc:i ser preferivel a VTxC 4 mas, apenas, se for 
acompanhada da Txj 4, da Txj 5 ou da Txj 6 (por ordem 
crescente); 
* na ultima coluna, temos quatro valores negativos e 
apenas dois positivos, ou seja, a utiliza~ao da VTxC 6 em vez da 
VTxC 5 podera ser desejavel mas, apenas, sea combinarmos com 
a Txj 5 ou, melhor ainda, com a Txj 6. 
Sao restri~oes e cuidados a ter na utiliza~ao dos controlos que se 
podem, tambem, confrrmar, na perspectiva inversa, quando se 
analisam os valores da segunda parte do OUADRO 3 31, onde temos 
as varia~oes da perda media, provocadas pelas altera~oes da Taxa 
de j uro com as seis alternativas previstas para a VTxC. A maior 
parte dos val ores da segunda parte do referido q uadro sao 
positivas, indicando que, em muitas situa~oes, a subida da Taxa de 
juro aumentara a perda media mas, como existem tambem valores 
negativos, podemos concluir que: 
* a passagem da Txj 1 para a Txj 2 s6 provocara a 
diminui~ao da perda media, se for acompanhada da utiliza~ao da 
VTxC 3, VTxC 4 ou VTxC 6 (por ordem crescente); 
* exactamente o mesmo se aplica as passagens da Txj 2 
para a Txj 3 e, a seguir, da Txj 3 para a Txj 4; 
* a passagem da Txj 4 para a Txj 5 s6 diminui o valor 
da perda media, se estivermos a utilizar a VTxC 6; 
* nunca se deve passar da Txj 5 para a Txj 6. 
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A especificidade da evolu~ao do Produto Interne Brute, e a sua 
extrema influencia a actua~ao conjunta dos controlos, sao tambem 
confirmadas com a aplica~ao da metodologia que ja apresentamos 
nas duas hip6teses anteriores para explicar a evolu~ao das 
diferen~as das perdas que se obtem nos 36 Ensaios. 
Para esta hip6tese de prioridade absoluta aos valores do PIB e 
utilizando os dados do QUADRO 331 para estimar a equa~ao 
verificamos que, ao contrano das hip6teses anteriores, agora nem 
50% das diferen~as das perdas dos Ensaios se poderao explicar pelas 
quatro variaveis que incluimos nesta ultima equa~ao38. 
No entanto, se tivermos presente o efeito conjugado destas quatro 
variaveis e construirmos a seguinte equa~ao nao linear 
ja poderemos explicar mais de 80% da varia~ao das perdas dos 
Ensaios (o R2 ajustado = 0,809164). 
Confirmamos, assim, algumas especifidades da evolu~ao da serie do 
P I B - uma das series mais permeaveis a actua~ao dos controlos e ao 
efeito conjugado da sua utiliza~ao simultanea. 
38 Uma vez mais, nao apresentamos os resultados obtidos nas regress6es 
estimadas, porque nao os iremos utilizar. Neste caso, bastara, talvez, referir 
que o R2 ajustado = 0,451451. 
39 Recordemos as variaveis que atras ja definimos: 
W= Valores das varia<;:6es das perda nos sucessivos ensaios 
t = coeficientes que utilizamos para obter os valores que atribuimos a 
Varia<;:ao da Taxa de Cfu:nbio 
l!!.t = varia<;:ao desses coeficientes 
i = diferen<;:as de pontos entre a Taxa de juro real e a Taxa de juro que 
utilizamos em cada uma das alternativas 
l!!.i = varia<;:ao dessas diferen<;:as de pontos da Taxa de juro 
s1 ••• E6 = variaveis "dummy" que serao 0 ou 1, conforme a varia<;:ao dos 
controlos que se refletem nas perdas dos ensaios respectivos. 
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A terminar a apresentac;ao dos resultados obtidos com esta hip6tese, 
em que demos prioridade ao Produto Interno Bruto vamos, tal 
como fizemos nas hip6teses anteriores, imprimir os resultados do 
Ensaio que apresenta o menor valor de perda media, que e, como 
vimos, o ENSAIO 35 - QUADROS 332-336 e GRAFICOS 284-
288. 
Confrrmamos, assim, a quase total coincidencia dos valores do 
Produto Interno Bruto com a linha dos objectivos em todos os 
trimestres. 
0 Consumo Privado e o Investimento Total estao bastante 
pr6ximos dos objectivos- o Consumo com uma media ligeiramente 
mais baixa e, o Investimento, com media urn pouco superior ados 
objectivos. 
A Variac;ao do IPC tern, tambem, um ajustamento razoavel e a 
media esta. muito proxima do nivel desejado. 
0 controlo Consumo Colectivo tern uma media um pouco mais 
elevada do que o previsto e, aumenta, sobretudo, nos ultimos cinco 
anos do intervalo de controlo. 
Poderemos, pois, concluir que, com esta hip6tese de prioridade ao 
Produto Interno Bruto, conseguimos urna boa aderencia do 
sistema aos resultados pretendidos, nao s6 para este objectivo, como 
para todos os outros. 
Uma vez mais, confirmamos a possibilidade de conduzir o sistema 
com os controlos escolhidos mas, neste caso, como tivemos 
oportunidade de referir, alem do Ensaio 35 que exigiria a utilizac;ao 
das alternativas VTxC 6 e Txj 5 com urn Consumo Colectivo urn 
pouco acima do previsto, ha outras combinac;oes de controlos 
possiveis sem urn aumento exagerado dos valores da perda media. 
Mais do que nas hip6teses anteriores, salientam-se aqui as 
caracteristicas especificas do P I B, uma variavel sujeita a oscilac;oes 
e muito sensivel ao efeito que os controlos sobre ele exercem, em 
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especial, ao da VTxC. Vimos ainda que, embora determinante, a 
influencia da VTxC sabre o P I B, tambem varia com o tempo. 
De acordo com os resultados obtidos nesta hip6tese, parece que 
poderemos afirmar que, teria sido possivel obter urn P I B, mais 
elevado do que oreal, sem grandes alterac;oes nos outros objectives. 
Para o conseguir, seria necessaria assegurar que o Consumo 
Colectivo fosse um pouco superior ao real e, simultaneamente, se 
mantivesse a moeda em niveis mais elevados do que os reais 
permitindo que a Taxa de jura fosse maior; ou, se a 
desvalorizac;ao da moeda fosse imprescindivel (procurando, por 
exemplo, urn maior equilibria das contas externas que, como 
sabemos, se verificou em grande parte do intervalo de controlo) 
poder-se-ia permitir uma desvalorizac;ao ate urn pouco mais forte 
do que a real mas, nesse caso, teria sido imprescindivel baixar a 
Taxa de jura real. 
4. 5. SITUA(:AO III-hip6tese 5) 
Para terminar as hip6teses que formulamos para esta SITUA<::.AO 
falta, apenas, dar prioridade absoluta a ultima variavel objectivo a 
Variac;ao Trimestral do fndice de Prec;os do Consumidor, o 
que faremos utilizando a seguinte matriz de ponderac;ao dos 
objectives: 
1 0 0 0 0 0 0 
K= 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 100 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 
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Manteremos todos os outros passos da metodologia de apresenta<;ao 
e analise dos resultados que seguimos nas hip6teses anteriores. Mas, 
antes, convira ainda recordar que, no Capitulo III, concluimos 
que, a Varia<;ao do IPC era, de todos os objectives, o que se 
revelou mais volatil e, directamente, dependente da influencia, de 
preferencia simultan.ea, dos tres controlos. 
Pela analise dos valores dos multiplicadores vimos, tambem que, se 
pretendessemos diminuir a Varia<;ao do IPC (ou, dito de outra 
forma, desacelerar a infla<;ao), deveriamos deixar crescer, tanto o 
Consumo Colectivo, como a Taxa de juro e a Varia<;ao da 
Taxa de Cambio. 
Relembremos ainda que, nas duas situa<;oes de aplica<;ao da 
metodologia que ja ensaiamos nesta SEGUNDA PARTE, a hip6tese 
de prioridade a Varia<;ao do IPC nao conduziu a resultados que 
chegassemos a considerar inadmissiveis mas, tambem, nao se 
revelou a forma mais ajustada de conduzir o sistema. 
Na apresenta<;ao dos resultados desta hip6teses vamos, como 
dissemos, seguir todos os passos da metodologia que temos vindo a 
aplicar na SITUACAO III, a come<;ar pelo Quadro das medias das 
series dos 36 Ensaios, depois o dos respectivos desvios-padrao e, 
terminando, com a analise dos valores das perdas medias e das 
possiveis influencias que se poderao esperar da aplica<;ao das 
combina<;oes dos controlos ex6genos. 
1) medias- QUADRO 337 
Pelos resultados do QUADRO 337 (e pelos GRAFICOS 289-293) 
verificamos, desde ja que, a Varia<;ao do IPC diverge urn pouco 
dos objectives, sobretudo nos primeiros Ensaios mas, ha muitos 
outros com media de V P muito pr6ximas e, ate, mais baixas do que 
o valor desejado. 
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Entretanto, o Consumo Privado e, sobretudo, o PI B, tern medias 
urn pouco abaixo dos objectives. Para o Investimento temos 
medias de razoavel amplitude, umas bastante acima, e outras bern 
mais baixas que a media dos objectives. 
0 Consumo Colectivo tern sempre medias superiores a que, 
previamente, definimos de inicio. 
2) desvios-padrao- QUADRO 338 
Os resultados confirmam-se com os valores dos desvios-padrao ( e os 
GRAFICOS 294-298) - a Varia<;ao do IPC parece ter urn 
ajustamento razoavel na grande maioria dos Ensaios. 
0 Consumo Privado nao se afasta demasiado em nenhum dos 
Ensaios. 
0 PI B e, sobretudo, o Investimen to sao os que mais oscilam, com 
Ensaios de resultados razoaveis e outros a divergir bastante. 
0 mesmo se passa com o Consumo Colectivo, cujos 
apresentam grandes oscila<;oes. 
3) perdas-medias - QUADRO 339 
val ores 
Tal como anteriormente, apresentamos, no QUADRO 3 3 9 ( e 
GRAFICOS. 300-301), os valores das perdas medias nos 36 Ensaios 
que construimos para esta hip6tese e, como sempre, separando a 
perda s6 dos quatro objectivos e a que se obtem com a inclusao do 
controlo end6geno (Consumo Colectivo) e verificamos que, o 
melhor Ensaio, pelo valor da perda media, e o ENSAIO 31. 
Claro que existem outros Ensaios com perdas pouco mais elevadas e, 
numa situa<;ao em que nao fosse possivel assegurar a utiliza<;ao das 
altemativas de controlos que se exigem no ENSAIO 31 (VTxC 6 e 
Txj 1) seria possivel recorrer a outra escolha com base neste 
criteria. No entanto, nesta hip6tese, as diferen<;as de perdas medias 
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entre os varios Ensaios sao bastante mais acentuadas do que, por 
exemplo, na hip6tese anterior, em que, como vimos, se dava 
prioridade ao P I B. 
E, desta vez, de acordo com o QUADRO 340, tambem e mais 
evidente o efeito que as altera<;oes dos niveis de VTxC e Txj 
provocam no valor da perda media. 
Assim, na primeira parte do OUADRO 340 verificamos que, a 
semelhan<;a do que obtivemos para a hip6tese de prioridade ao 
Consumo Privado: 
* o aumento da VTxC provoca sempre a diminui<;ao do valor 
da perda media, uma vez que, todos os valores desta primeira parte 
do Quadro, sao negativos e, inversamente, 
* quanta mais alta for a Txj, maior sera tambem a perda 
media, porque todas as colunas apresentam valores crescentes. 
Sao afirma<;oes que, uma vez mais, podemos confirmar com os 
valores da segunda parte do OUADRO 340, onde temos: 
* valores positivos - indicando que, a subida dos valores da 
Txj escolhida vai aumentar o valor da perda media respectiva e, 
* colunas com valores decrescentes- sinal de que o aumento 
da perda media, provocado pela subida da Txj, sera tanto menor, 
quanta mais elevada for a VTxC escolhida. 
Ao ensaiarmos, com os dados do QUADRO 340, uma explica<;ao 
para as diferen<;as na perda media dos vanos Ensaios, recorrendo, 
uma vez mais a eq ua<;ao 
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verificamos que, para esta hip6tese, mais de 88% da variac;ao das 
perdas poderci ser atribuidas as quatro variaveis incluidas na 
equac;ao (o R2 ajustado e, agora, igual a 0,880785). 
Em total concordancia com o que mais atras concluimos, nesta 
hip6tese de prioridade absoluta a Variac;ao Trimestral do 
fndice de Prec;os no Consumidor, a menor perda media obtem-
se, no ENSAIO 31, com a utilizac;ao da VTxC 6 e da Txj 1. 
Os resultados deste Ensaio (QUADROS 341-345 e GRAFICOS 
3 0 1-3 0 5) mostram que o Consume Privado se situa, sempre, 
abaixo da linha dos objectives. Inversamente, o Investimento 
segue bern acima dos valores desejados. 
0 PI B tern urn ajustamento razoavel mas, em media, e inferior aos 
objectives. 
0 Consume Colectivo tambem nao se afasta demasido mas, 
consegue ser superior ao previsto em grande parte do intervale. 
Entretanto, a Variac;ao do IPC, a variavel a que demos prioridade 
nesta hip6tese, consegue ser, em media, inferior ao desejado e, tern, 
neste Ensaio, urn desvio-padrao ligeiramente superior ao que ela 
apresentava no melhor Ensaio que obtivemos, quando demos 
prioridade ao Consume Privado. 
Na altura ja chamamos a atenc;ao para a natural ligac;ao entre a 
evoluc;ao do Consume Privado e da Variac;ao do IPC. 
Aqui, mais uma vez, constatamos que a prioridade atribuida a V P 
pode nao conduzir a valores absurdos, como no caso do 
Investimento mas, nao acrescenta nada, pelo contrano, ate piora os 
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4.6. SITUACAO III Possiveis conclusoes 
Nesta terceira SITUACAO que consideramos para aplica<;ao da 
metodologia de resolu<;ao do problema de controlo 6ptimo tentamos, 
como dissemos no inicio, analisar a evolu<;ao do sistema perante 
altemativas de defini<;ao dos dois controlos que admitimos como 
ex6genos- a Varia<;ao Trimestral da Taxa de Cambio e a Taxa 
de juro das opera<;oes activas em termos reais. 
Para cada urn destes controlos, definimos urn intervale de varia<;ao, 
acima e abaixo dos respectivos valores reais, com seis alternativas 
de valores para cada urn, construindo, assim, 36 ENSAIOS com 
todas as combina<;oes possiveis dos valores que admitimos para os 
controlos ex6genos. 
Alem destes dois controlos - VTxC e Txj - continuamos, 
simultaneamente, a admitir o efeito do terceiro controlo, o 
Consume Colectivo, que, actua como variavel end6gena e, para o 
qual, defmimos, a piori, os valores que consideramos desejaveis. 
Na resolu<;ao do problema, seguimos todos os passos ja aplicados e 
explicados nas situa<;oes anteriores, optando, agora, por nao 
introduzir a diferencia<;ao temporal na matriz de pondera<;oes dos 
objectives e controlo end6geno ( ou seja, admitindo sempre urn 
factor de desconto K=l). 
Limitamo-nos, nesta SITUACAO I I I, a introduzir a diferencia<;ao 
de pondera<;ao dos objectives que se traduz nas cinco hip6teses de 
resolu<;ao que admitimos para o problema. 
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Tal como seria previsivel, pelos resultados que obtivemos na 
SITUACAO anterior, em termos metodol6gicos, nao se levanta 
qualquer problema de resolU<;ao. 
Tambem aqui se confirma que, com o presente modelo ( se fosse 
possivel admitir que os controlos ex6genos, VTxC e Txj, pudessem 
ser determinados e mantidos nos niveis previstos pelos decisores), 
os controlos actuariam sobre o sistema, fornecendo-nos os valores 
que, se obteriam para os quatro objectivos, e, ainda, os niveis a 
que deveria ser mantido o terceiro controlo que, como vimos, 
continua a admitir-se como variavel end6gena. 
Mas, com a introduc;ao das diferentes hip6teses de ponderac;ao dos 
objectivos, obtemos, para cada uma delas, 36 soluc;oes 
correspondentes as 36 combinac;oes das alternativas possiveis de 
variac;ao dos controlos ex6genos. 
Para analisar e comparar estas diferentes soluc;oes utilizamos as tres 
medidas ja anteriormente referidas, e que sao: 
1) as medias dos valores que se obtem para as series das 
cinco variaveis end6genas ( os quatro objectivos, C, I , P I B e V P e 
ainda o controlo end6geno, G) quando se admite que o sistema 
funciona sob o efeito dos tres controlos, medias essas que, se podem 
comparar com as medias que encontramos nas series dos valores 
reais e na que definimos como objectivos; 
2) os desvios-oadrao que se obtem entre os valores das 
series com controlos e das que definimos como objectivos e 
3) os valores das perdas medias (simples) que se 
continuam a obter com a resoluc;ao da func;ao objectivo, definida 
para o problema geral de controlo 6ptimo e, que, se diferencia, nas 
varias hip6teses de resoluc;ao, apenas pelos valores que atribuimos 
aos elementos da diagonal da matriz de ponderac;ao K, ja que, ao 
Iongo de toda a presente SITUACAO se admite urn factor de 
desconto f3 = 1. 
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Na apresentac;ao e analise dos resultados que obtivemos nesta 
SITUACAO I I I, fomos utilizando estas tres medidas para indicar, 
em cada uma das cinco hip6teses de ponderac;ao dos objectivos, qual 
o ENSAIO que conduzia aos melhores resultados e quais as 
alternativas de valores para os controlos ex6genos que eles exigiam. 
Para terminar a analise desta SITUA<;AO III vamos, agora, 
comparar os resultados obtidos nos melhores Ensaios de cada uma 
das cinco hip6teses de ponderac;ao dos objectivos, continuando a 
utilizar como criterios de avaliac;ao as tres medidas referidas. 
Comec;amos pelas medias, que apresentamos no quadro seguinte: 
MEDIAS DAS SERIES- REAIS, DOS OB]ECTIVOS E COM CONTROLOS 
(PARA OS ENSAIOS QUE APRESENTAM MELHORES RESULTADOS EM 
CADA UMA DAS HIPOTESES DE PONDERACAO DOS OBJECTNOS) 
c I PIB VP G 
MEDIA 
REAL 703,9 289,1 1037 1,059 170 
MEDIA 
OBJECT 708,4 290,3 1041 1,059 177 
1 )POND. 
676,5 331,3 1015,1 1,046 179,3 IGUAIS 
(E.31) 
2) c 708,4 314,1 1050,2 1,064 177,1 
(E.32) 
3) I 632,3 200,6 843,0 1,139 348,5 
(E.31) 
4) PIB 699,4 300,9 1041,0 1,062 187,4 
(E.35) 
S)VP 676,2 341,5 1024,0 1,039 181,8 
(E.31) 
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Pela comparac;ao dos valores obtidos para as medias das variaveis 
endogenas, nos melhores Ensaios, de cada uma das cinco hipoteses 
de ponderac;oes que, admitimos para os objectives, verificamos que, 
a pior de todas as hipoteses parece ser, sem qualquer duvida, a 
terceira em que se da prioridade absoluta ao Investimento Total. 
E, alias, uma conclusao que ja retiramos nas Situac;oes anteriores e 
que, confrrma que, apesar da simplicidade do modelo que 
escolhemos para representar o sistema econ6mico e das limitac;oes 
inerentes a propria metodologia de calculo, nomeadamente, por se 
admitir a possibilidade de se defmirem e manterem determinados 
valores para OS COntrolos, OS resultados que se Obtem nao sao 
apenas matematicos e podem ter algum realismo em termos 
economicos. Dar prioridade absoluta ao Investimento Total e, 
como a realidade ja provou, a pior forma de tentar intervir no 
funcionamento do sistema economico. 
Quanto as outras hipoteses de ponderac;ao dos objectives, e ainda 
segundo os valores das medias que apresentamos no quadro 
anterior, a segunda hipotese, de prioridade ao Consumo Privado, 
revelou que, poderia ter sido possivel conseguir aumentar os 
valores, nao s6 deste objective, como do P I B e do proprio 
lnvestimento, sem se exigirem niveis muito elevados de 
Consumo Colectivo. Mas, claro que, esse aumento de despesa 
deveria ter como contrapartida uma ligeira subida da Variac;ao do 
IPC, ou seja, urn pouco mais de inflac;ao do que o nivel inicialmente 
previsto. 
E uma conclusao aceitavel, nao apenas em termos matematicos mas, 
tambem, em termos economicos, sobretudo, se recordarmos que, as 
variaveis se defmem em prec;os correntes e existe uma ligac;ao 
natural, ja anteriormente sublinhada, entre as series do Consumo 
Privado e da Variac;ao do fndice de Prec;os do Consumidor. 
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Entretanto, e tal como nas situa~oes anteriores, a tentativa de maior 
controlo dos pre~os que aqui admitimos na hip6tese 5), onde 
damos prioridade absoluta a V P, podera conduzir a uma menor 
infla~ao mas, que, sera acompanhada da necessaria descida dos 
valores do PI B e, sobretudo, do Consumo Privado. 
Sao conclusoes que se confirmam com os valores dos desvios-
padrao entre as series que, se obtem com a aplica~ao dos controlos, 
nos melhores Ensaios, de todas as hip6teses e as series que, 
tinhamos defrnido, previamente, para objectives e que 
apresentamos no quadro seguinte: 
DESVIOS-PADRAO ENTRE A SERlE COM CONTROLOS E A SERlE DOS 
OB]ECTNOS 
c I PIB VP G 
1 )POND. 
39,7 58,8 57,0 0,040 14,23 IGUAIS 
(E.31) 
2) c 0,868 47,5 35,5 0,043 13,38 
(E.32) 
3) I 84,6 192,8 258,7 0,136 279,9 
(E.31) 
4) PIB 27,4 56,2 1,530 0,045 42,56 
(E.35) 
5 )VP 39,9 63,3 47,1 0,043 14,45 
(E.31) 
Torna-se, aqui, bern not6ria a rea~ao do sistema a intensidade das 
pondera~oes que atribuimos aos objectives nas diversas hip6teses. 
0 Consumo Privado e o PI B apresentam desvios-padrao muito 
baixos, quando lhes damos prioridade absoluta. 0 Investimento e a 
excep~ao, ja referida, e no caso da Varia~ao do IPC, o desvio-
padrao nao eo mais baixo, quando lhe damos prioridade mas, neste 
caso, como acabamos de ver, e ate sinal que se obteve uma serie 
com valores mais baixos do que os previstos. 
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Tomando, agora, como criterio de hierarquiza<;ao dos melhores 
Ensaios das cinco hip6teses a perda media (simples) que, como 
sabemos, e o valor que se obtem, directamente, com a resolu<;ao das 
respectivas fun<;oes objectivo e que apresentamos no quadro 
seguinte: 
PERDA MEDIA- OBJ PERDA MEDIA -OB+G 
1)POND.IGUAIS (E.31) 8188,662 8391,270 
2) c (E.32) 3590,403 3769,372 
3) I (E.31) 3798074 3869214,13 
4) PIB (E.35) 4140,849 5952,043 
5) VP (E.31) 7820,147 8028,916 
confirmamos que, a melhor hip6tese, continua a sera que atribui 
prioridade absoluta ao Consume Privado, seguida da que 
privilegia o Prod u to In terno Bru to e, a pi or op<;ao seria, sem 
qualquer duvida, dar prioridade ao Investimento Total. 
Quanto aos valores dos controlos que seria necessaria manter para 
atingir estes resultados, verificamos que, de uma forma geral, o 
sistema exige urn Consumo Colectivo ligeiramente superior ao 
previsto. Para os controlos ex6genos, obtivemos, nos melhores 
ensaios das cinco hip6teses em analise, a utiliza<;ao da VTxC 6 que, 
como vimos, e 2% superior a real e corresponde a uma menor 
desvaloriza<;ao da moeda do que a que efectivamente se verificou. 
Para a Taxa de juro, apenas numa situa<;ao (de prioridade ao PI B) 
se obteve uma taxa dois pontos acima da real (Txj 5). No resto das 
hip6teses, exigia-se que ela fosse 2 ou 3 pontos inferiores a real 
(Txj 1 ou Txj 2 ). 
Sao conclusoes admissiveis, se tivermos presente o periodo em 
analise onde, como e sabido, houve periodos de desvaloriza<;ao 
deliberada do valor da moeda nacional para fazer face, sobretudo, a 
dificuldades na. Balan<;a de Pagamentos. Foram periodos de 
303 
restri<;oes da despesa nacional e, particularmente, do Consumo 
Privado. 
Se nao existissem essas preocupa<;oes como desequilibrio das contas 
externas e, tivesse sido possivel eleger os niveis do P I B e do 
Consumo Privado, como prioridades da politica econ6mica, nao 
seria de estranhar que nao se desvalorizasse tanto a moeda. 
Quanta a necessidade da descida das Taxas de j uro, nao revela 
qualquer surpresa e, o pr6prio modelo que estimamos para 
representar o sistema econ6mico ja indicava que, a subida da Txj 
iria dificultar a subida das despesas, nao s6 de Investimento mas, 
tambem, de Consumo Privado. 
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5. SISTEMATIZA(:AO DE CONCLUSOES 
Ao longo da SEGUNDA PARTE fomos retirando conclusoes sobre os 
resultados, que obtinhamos em cada uma das tres SITUACOES que 
admitimos para aplica<;ao da metodologia de resolu<;ao de um 
problema de controlo 6ptimo, aplicado a analise de algumas 
medidas da politica econ6mica seguida em Portugal entre 197 8 e 
1992. 
Tentaremos, agora, relembrar essas conclusoes e, retomando as duas 
questoes que formulamos logo na INTRODUCAO deste trabalho, 
come<;aremos pelo que se podera dizer sobre a aplica<;ao e 
adapta<;ao da metodologia as caracteristicas do nosso modelo e, 
passaremos depois, as possiveis conclusoes sobre a avalia<;ao da 
politica econ6mica seguida no periodo em analise. 
5.1. Conclusoes sabre a aplica<;ao da metodologia 
A metodologia seguida, partiu da proposta por G. Chow para 
formula<;ao e resolu<;ao de problemas de controlo 6ptimo aplicados a 
analise da politica econ6mica que, como vimos, admite a formula<;ao 
de regras de controlo a aplicar a urn sistema formulado em espa<;o 
de estados. No estado do sistema, por n6s estimado, incluimos sete 
variaveis: quatro objectives e tres controlos. 
Para aplica<;ao e adapta<;ao da metodologia ao nosso sistema 
definimos tres SITUACOES. 
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Na SITUA(:AO I seguimos de perto a metodologia de Chow 
procurando minimizar uma fun<;ao objectivo 
T 
Min E W = E liT [ L (Yt- ad' Kt (Yt - ad ] 40 
0 
respeitando as restri<;oes que derivam do funcionamento do 
sistema econ6mico, restri<;oes essas que, no nosso exemplo, 
formalizamos com o modelo que estimamos com dados da econom.ia 
portuguesa e, que, ja tivemos oportunidade de analisar no capitulo 
anterior. E urn modelo que, como vimos, admite a seguinte 
form ula<;ao generica 
Yt = A Yt-1 + c Xt + bt + Ut 41 
40Recorde-se que: 
Yt =vector, 7xl, das variaveis de estado onde se incluem as 4 vanaveis 
objective, (no nosso exemplo: o Consumo Privado, o Investimento Total, o 
Produto Interno Bruto e a Variac;ao trimestral do fndice de Prec;os do 
Consumidor) e, ainda, as 3 variaveis de controlo que endogeneizamos - o 
Consumo Colectivo, a Variac;ao trimestral da Taxa de Cfunbio e a Taxa de juro 
das operac;oes activas em termos reais; 
at = valores previamente definidos para os objectives (e, por vezes, 
tambem, os valores que consideramos desejaveis para os controlos); 
K t = matriz diagonal, semi-definida positiva, de dimensao igual aos 
vectores Yt e at , com as ponderac;oes que atribuimos a cada urn dos 
objectives seleccionados e, que determinamos com a expressao: 
Kt= gt K 
sendo: 
g = factor de desconto, que indicani a ponderac;ao temporal que 
atribuimos aos objectives ao longo do intervale de controlo (recordemos que 
quanto mais baixo foro valor do factor de desconto, maiores as preocupac;6es 
com os valores dos objectives no curto prazo e, inversamente, urn g elevado 
acentuara a intensidade das ponderac;6es atribuidas aos objectives no final do 
intervale). 
41 Relembremos, tambem, que: 
A e C = matrizes de coeficientes constantes de dimens6es 7x7 e 7x3 
respectivamente; 
Xt =vector, 3xl, das variaveis de controlo (G, VTxC e Txj); 
bt = vector, 7xl, onde se incluem as evoluc;oes aut6nomas dos 
objectives (coeficientes constantes das equac;oes estimadas) e os efeitos das 
variaveis ex6genas, nao sujeitas a qualquer controlo, no nosso caso, as 
Importac;oes e as Exportac;6es; 
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Na resolU<;ao do problema, tivemos presente a estrutura do vector 
de estado e decidimos atribuir diferentes pondera~oes (valores 
distintos a diagonal da matriz Kt= _Bt K a incluir na fun~ao 
objective) diferenciando: 
- por urn lado, a diagonal da matriz K inicial, com pondera~oes 
distintas, a atribuir, tanto aos objetivos, como aos controlos, 
incluidos no vector de estado, ao Iongo de todo o intervalo de 
controlo e 
- por outro lado, o valor atribuido ao parametro .B que, como 
vimos, introduz uma dimensao temporal na intensidade com que se 
pretendem atingir os objectives. 
Ao atribuirmos pondera~oes a todos os elementos da diagonal da 
matriz K, estabelecemos, tambem, metas- valores dos vectores at a 
incluir na fun~ao objectivo - valores esses que, desejamos atingiveis, 
nao s6 para os quatro objectivos42 como, tambem, para os tres 
controlos 43. 
Seguindo a calculat6ria da metodologia proposta por G. Chow, 
calculamos, para cada uma das hip6teses de pondera~ao dos 
objectives (com diferentes valores da matriz K inicial) e, 
respectivas alternativas de intensidade atribuidas a obten~ao dos 
Ut = vector, 7xl, das perturba~oes aleat6rias de media 0 e matriz de 
covariancias V, e que e independente de us (t * s), que se inclui quando se 
admite a formula~ao do problema em termos estoca.sticos. 
42 Recordernos que no nosso exemplo, admitimos urn crescimento trimestral 
de 5% para o Consurno Privado, o Investimento Total e o PIB e, ainda, a 
estabilidade da evolu~ao da Varia~ao do IPC ao nivel da media da sua evolu~ao 
real. 
43 Nao tendo definido, a priori, restri~oes para os tres controlos, seguimos 
algumas indica~oes sobre as tendencias gerais da possivel evolu~ao dos 
controlos, com base nas conclusoes que retiramos no Capitulo anterior. Assim, 
admitimos urn crescimento trimestral de 4% para o Consurno Colectivo, uma 
Varia~ao da Taxa de Cambio apenas ligeiramente rnais baixa do que a real e 
uma Taxa de juro sempre urn ponto abaixo da real. 
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objectivos ao longo do intervalo de controlo ( distintos valores do 
parfu:netro .&), regras de controlo do tipo 
Xt = Gt Yt-1 + gt 44 
Com a introdu<;ao no sistema inicial das sucessivas fun<;oes de 
reac<;ao que fomos calculando, seguindo a a expressao 
Yt = (A+ CGt) Yt-1 + Cgt + bt + lit 
obtivemos os valores que atingiria o sistema, sob o efeito dos 
controlos e, pudemos verificar se eles se afastavam muito dos 
valores previamente definidos para os objectivos e, posteriormente, 
calcular as respectivas perdas medias (com a resolu<;ao da fun<;ao 
objectivo do problema). 
A aplica<;ao desta metodologia na SITUACAO I nao nos levantou 
qualquer problema em termos de calculat6ria e conduz-nos, 
essencialmente, as seguintes conclusoes: 
Primeiro: A resolu<;ao do problema de controlo permitiu-nos uma 
razoavel aproxima<;ao dos objectivos pretendidos mas, os resultados 
nas varias hip6teses e alternativas de valoriza<;ao dos objectivos 
dependem muito dos valores escolhidos, quer para a diagonal da 
matriz de pondera<;ao (K), quer do valor atribuido ao parfu:netro .&. 
Pudemos, assim, constatar que, com mesmo problema - mesmos 
objectivos, mesmos controlos, mesmo modelo para representa<;ao do 
sistema econ6mico ... - bastara a altera<;ao do valor de urn simples 
parfu:netro (~)para se obter uma solu<;ao bern diferente. 
44 Onde, relembremos: 
Gt = matriz, 3x7, cujos valores nos indicam a forma possivel de 
actua<;:ao dos controlos, com vista a uma melhor aproxima<;:ao dos objectivos 
pretendidos e 
g t =vector, 3xl, da evolu<;:ao aut6noma das variaveis de controlo. 
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Segundo: A diferenciac;ao do factor de desconto g e, tambem, como 
ja tivemos op~rtunidade de sublinhar, determinante para os 
resultados que se obtem com a resoluc;ao da func;ao objectivo. A 
utilizac;ao do valor obtido para a perda media simples, como criteria 
de hierarquizac;ao e escolha das varias hip6teses e alternativas, 
revelou-se, nalguns casos, insuficiente e, ate, susceptivel de 
conduzir a conclusoes pouco crediveis. 
Procuramos ultrapassar, em parte, a dependencia deste criteria do 
valor escolhido para o factor de desconto ~ e, introduzimos urn 
ponderador que, nos permitiu obter, sempre o ~ era diferente de 
urn, a perda media ponderada. 
Recorremos, ainda, a utilizac;ao de outras medidas de avaliac;ao (as 
medias e desvios-padrao) e, concluimos que, nunca se podera 
dispensar uma analise directa das series de valores que se obtem, 
tanto para as variaveis objective, como para os pr6prios controlos. 
Terceiro: Mesmo sem termos introduzido restric;oes explicitas para 
as variaveis de controlo, conseguimos, para duas delas ( o Consumo 
Colectivo e a Variac;ao Trimestral da Taxa de Cambia) valores 
bastante pr6ximos dos que previamente defmimos como desejaveis. 
0 mesmo nao se verificou para o terceiro controlo - a Taxa de juro -
que, ao longo de toda a primeira SITUAc;Ao, apresentou, sempre, 
valores bern distantes dos desejaveis ( e que, em termos econ6micos, 
teriamos que considerar irrealistas). 
Foi, sobretudo, esta ultima dificuldade (valores pouco aceitaveis 
para a Taxa de juro) que nos motivou a ensaiar uma adaptac;ao da 
metodologia de calculo inicial as carateristicas do nosso modelo, 
admitindo mais duas SITUA(:QES para resoluc;ao do problema. 
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Na SITUACAO II tivemos presentes as caracteristicas especificas 
das varitiveis de controlo que incluimos no nosso modele. A distinta 
inserc;ao das variaveis de controlo no modele estimado4s ja fazia 
prever a diferenc;a entre a actuac;ao do Consume Colectivo, por urn 
lado, e a Variac;ao da Taxa de Cambio e a Taxa de juro, por outre. 
Essa diferenciac;ao traduz-se, ao nivel das regras de controlo, que 
calculamos ao Iongo da SITUACAO I, nos valores obtidos para a 
matriz G (que, como vimos, nos indica a melhor actuac;ao para a 
possivel definic;ao dos controlos, quando os pretendemos utilizar 
para atingir os objectives). Como podemos verificar, obtemos, 
sempre, valores nulos na coluna correspondente ao primeiro 
controlo, o Consume Colectivo, indicando que, os valores deste 
controlo serao defmidos apenas pelo vector g, ou seja, pela sua 
variac;ao aut6noma e, nao, pela intervenc;ao directa dos decisores. A 
situac;ao nao se repete para os outros dois controlos, a VTxC e a 
Txj, que, ao nivel da matriz G, nunca correspondem a colunas 
nulas, indicando-nos que, e possivel admitir a influencia directa dos 
decisores na definic;ao dos seus valores. 
Partindo desta constatac;ao, introduzimos, nesta SITUACAO II, 
alterac;oes na metodologia, diferenciando as hip6teses sobre a 
actuac;ao dos controlos. 
Assim, para o primeiro controlo (Consumo Colectivo) mantivemos 
a metodologia ja ensaiada na SITUACAO anterior, ou seja, 
mantivemo-lo como variavel end6gena, definindo, como desejavel, 
urn aumento de 4% em relac;ao aos valores da serie real. 
Continuamos, ainda, a atribuir-lhe ponderac;oes atraves da diagonal 
da matriz K e, finalmente, a valorizar os desvios que apresentava 
em relac;ao ao aumento previsto (desvios que, contribuiam para o 
45 Recordemos que, o Consumo Colectivo (G) foi incluido no modelo para 
satisfazer a equac;:ao de equilibria fundamental das Contas Nacionais, Y = C + 
I + G + E - M, enquanto que, os outros dois controlos, Variac;:ao Trimestral da 
Taxa de Cfu:nbio (VTxC) e Taxa de juro das operac;:oes activas em termos reais 
(Txj) foram utilizadas como variaveis explicativas nas equac;:oes estimadas 
para o Consumo Privado, o Investimento Total, o PIB, as Exportac;:oes, as 
Importac;:oes e a Variac;:ao trimestral do fndice de Prec;:os do Consumidor. 
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aumento da perda media que se obtinha com a resolw;ao da fun<;ao 
objective do problema). 
A diferen<;a que introduzimos foi, ao nivel dos outros dais controlos, 
a VTxC e Txj, sendo este ultimo, recorde-se, o controlo que maiores 
reservas nos tinha levantado na SITUACAO I, par apresentar series 
com valores pouco realistas em termos econ6micos. Nesta 
SITUACAO II, em vez de admitirmos que os decisores aceitam as 
indica<;oes fomecidas pelas regras de controlo, supuzemos que, os 
decisores, procuravam saber qual o comportamento do sistema para 
valores especfficos da VTxC e da Txj, o que, em termos 
metodo16gicos, se traduziu na imposi<;ao desses valores para 
controlo do sistema. 
Introduzimos, assim, ao Iongo de toda a SITUACAO II, valores para 
os controlos VfxC e a Txj que supuzemos iguais as metas que, para 
eles definimos, na SITUACAO anterior. 
Mantivemos, entretanto, as hip6teses de diferencia<;ao das 
pondera<;oes atraves da matriz K inicial (a excep<;ao, naturalmente, 
dos dais Ultimos valores, correspondentes a VfxC e a Txj) e as 
altemativas de valoriza<;ao temporal, com a diferencia<;ao do 
parfunetro .K. 
Seguindo todos os outros passos de aplica<;ao da metodologia, 
pudemos, no fmal da SITUACAO II, refor<;ar as seguintes 
conclusoes: 
Primeiro: Os resultados continuam a depender fortemente da 
defini<;ao dos ponderadores incluidos na matriz K, e, sobretudo, dos 
valores escolhidos para o factor de desconto .K e, sera sempre 
desejavel uma analise directa dos valores das series obtidas, ja que, 
o criteria de escolha, atraves do ca.Iculo da minima perda esperada 
(simples e ponderada) se pode revelar insuficiente. 
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Segundo: A imposi<;ao de valores que consideramos realistas para os 
controlos VTxC e Txj apresenta o seus "custos" ao nivel do 
comportamento das outras varhiveis. "Custos" que se traduzem 
numa maior dificuldade em se atingirem os objectivos pretendidos 
e, ainda, numa subida generalizada (mas nao exagerada) das series 
do Consumo Colectivo. 
Terceiro: Mantem-se, no entanto, uma razoavel aproxima<;ao dos 
objectivos e a cliferencia<;ao do comportamento do sistema, de 
acordo com as prioridades que definimos, permitindo-nos concluir 
que, seria possivel admitir o controlo do sistema com os 
instrumentos escolhidos. 
A questao que, naturalmente, se coloca e sobre a possibilidade de 
imposi<;ao dos valores dos controlos VTxC e Txj e, mesmo 
admitindo a sua imposi<;ao, poderemos perguntar se os niveis 
escolhidos nesta SITUACAO II serao os mais adequados. 
Tentando responder, em parte, a esta questao, na SITUACAO III 
alargamos urn pouco a analise e admitimos que os decisores estao 
interessados em conhecer o comportamento do sistema admitindo 
urn intervalo de varia<;ao para os valores da VTxC e da Txj. 
Assim, na SITUACAO I I I, come<;amos por definir seis hip6teses de 
valores para a Varia<;ao da Taxa de Cambia, num intervalo de 
-2% e +2% do que a serie real e, para a Taxa de jura, outras seis 
hip6teses, variando num intervalo de -3 e +3 pontos do que os 
valores da serie real. 
Com estas hip6teses de varia<;ao dos dois controlos ex6genos 
construimos 36 Ensaios e, para os analisar utilizamos tres medidas: 
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1) medias dos valores trimestrais das cinco variaveis 
end6genas - os quatro objectivos, Consumo Privado, Investimento 
Total, PIB e Varia<;ao do IPC e, como vimos, tambem o Consumo 
Colectivo (G). Obtidos os valores das series destas cinco variaveis e 
respectivas medias nos 36 Ensaios, pudemos compara-los com as 
medias das series reais, assim como, com as medias das series que, 
definimos, previamente, como objectivos, e tivemos uma indica<;ao 
do aumento, ou queda, da media de valores das series que, se obtem 
com a introdu<;ao das hip6teses de controlos e, da sua aproxima<;ao 
aos objetivos pretendidos. 
Apesar de se tratar de valores em media, podendo, por isso 
esconder algumas situa<;oes pouco desejaveis ao nivel de alguns 
trimestres, esta medida conseguiu dar-nos uma indica<;ao simples 
sobre a evolu<;ao das varias series sob o efeitos dos controlos e 
possibilitou uma visao clara das reac<;oes do sistema as prioridades 
atribuidas a cada urn dos objectivos. 
2) · desvios-padrao que calculamos, tambem, para os 36 
Ensaios, para cada uma das cinco variaveis end6genas, comparando, 
ainda, os valores das series obtidas com a aplica<;ao dos controlos e 
as series dos valores definidos para objectivos. 
E uma medida que refor<;ou as conclusoes que ja tinhamos retirado 
com a analise das medias. Claro que, nao se anularam os defeitos, 
inerentes ao calculo de qualquer desvio-padrao, sendo impossivel 
distinguir se, os desvios se situam acima, ou abaixo, dos valores 
pretendidos mas, conseguiu, dar-nos uma ideia do comportamento 
das varias series, sob o efeito dos controlos com as diferentes 
prioridades que atribuimos aos objectivos. 
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3) perdas medias (simples) - valores que, como sabemos, 
sao apresentados na metodologia de base como criterio de escolha 
da melhor combinac;ao de controlos e, que, ja tivemos oportunidade 
de comentar. 0 melhor Ensaio, seria, de acordo com este criterio, o 
que apresentasse o menor valor de perda media esperada que, se 
obtem como calculo da respectiva func;ao objectivo: 
T 
Min E W = E 1 /T [ ~ ( y t - at)' Kt (y t - at) ] 
0 
Foi urn criterio que, neste caso se revelou mais apropriado do que 
nas SITUACOES anteriores, ja que, ao Iongo de toda a SITUACAO 
I I I, mantivemos o mesmo factor de desconto, ~ = 1, sem o perigo 
da diminuic;ao da perda media ser devida apenas, e s6, a variac;ao 
deste parametro. 
Alias, os resultados obtidos com esta medida (perda media) nao 
entraram em contradic;ao e, puderam, ate, ser completados com as 
conclusoes que retiramos com a analise dos valores das medias e 
desvios-padraos das varias series. 
Obtidas as perdas medias para cada uma das hip6teses de 
valorizac;ao dos objectives (e do controlo que mantemos end6geno, o 
Consume Colectivo), tornou-se possivel a analise da sua evoluc;ao 
sob o efeito das alternativas de valores dos controlos e uma 
avaliac;ao das melhores escolhas possiveis, dentro dos respectivos 
intervalos de variac;ao. 
A completar esta analise, sobre o efeito dos controlos ex6genos 
(VTxC e Txj} na evoluc;ao do sistema, analisamos, para as quatro 
hip6teses de prioridades atribuidas aos objectives- C, I, Y e VP - a 
evoluc;ao das respectivas perdas medias com equac;oes do tipo 
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Pudemos, assim, constatar a evolw;ao linear das perdas medias de 
tres dos objectivos (apenas para urn, o PIB, tivemos que formular 
uma equa<;ao nao linear) e a sua enorme dependencia, nao s6 da 
defini<;ao das altemativas de valores dos controlos (variaveis t e i 
da equa<;ao anterior) como tambem dos intervalos escolhidos para a 
sua varia<;ao (variaveis At e Ai da mesma equa<;ao). 
A terminar a SITUACAO III, pudemos destacar, em termos 
metodo16gicos as seguintes conclusoes: 
Primeiro: Tal como na situa<;ao anterior, revelou-se possivel a 
adapta<;ao da metodologia de base as caracteristicas do modelo 
estimado e, aos prop6sitos da analise nesta SITUACAO - estudar o 
efeito das alternativas de valores definidos para os controlos 
ex6genos (VTxC e Txj) sobre a evolu<;ao do sistema. 
46 Onde, recorde-se: 
W= Valores das variac;:oes das perda nos sucessivos ensaios 
t = coeficientes que utilizamos para obter os valores que atribuimos a 
Variac;:ao da Taxa de Cambia 
At = variac;:ao desses coeficientes 
i = diferenc;:as de pontos entre a Taxa de juro real e a Taxa de juro que 
utilizamos em cada uma das alternativas 
Ai = varia<;:ao dessas diferenc;:as de pontos da Taxa de juro 
E1 ..• E4 = variaveis "dummy" que serao 0 ou 1, conforme a variac;:ao dos 
controlos que se refletem nas perdas dos ensaios respectivos. 
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Segundo: Apesar da imposic;ao dos valores para estes dois controlos, 
conseguiu-se uma razoavel aproximac;ao aos quatro objectivos 
definidos, sem uma grande divergencia nas series do outro controlo 
(o Consumo Colectivo, que continuamos a admitir como variavel 
end6gena). 
Os resultados obtidos revelaram, sobretudo, a sensibilidade do 
sistema as ponderac;oes atribuidas aos quatro objectivos e, 
permitiram-nos uma interpretac;ao, em termos econ6micos, das 
soluc;oes obtidas, como teremos oportunidade de sublinhar mais 
adiante neste ponto de Conclusoes. 
Terceiro: A medida proposta para hierarquizac;ao e escolha dos 
melhores Ensaios que construimos com as alternativas de valores 
dos dois controlos ex6genos, a perda media (simples) que se obtem 
com a resoluc;ao dos objectivos, e ja tivemos oportunidade de 
comentar mostrou-se, neste caso, urn criteria relativamente 
adequado para a analise dos varios Ensaios e a evoluc;ao do sistema 
sob o efeito das alternativas de controlos. 
A terminar este ponto em que procuramos sublinhar algumas das 
conclusoes sabre a aplicac;ao e adaptac;ao da metodologia de base 
nas tres SITUA(:OES definidas na SEGUNDA PARTE do nosso 
trabalho, poderemos dizer que, de uma forma geral, a metodologia 
se revelou capaz de corresponder aos prop6sitos da nossa analise. 
0 sistema respondeu ao efeito dos controlos e, conseguiu-se uma 
razoavel aproximac;ao dos objectivos pretendidos em muitas 
situac;oes. Mesmo sem recorrermos a defmic;ao de restric;oes para os 
controlos, foi possivel introduzir valores que, podemos considerar 
realistas e, analisar o comportamento do sistema para as vcirias 
alternativas e hip6teses de ponderac;ao de cada urn dos objectivos. 
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Indo ao encontro das Conclusoes obtidas no final do Capitulo III da 
PRIMEIRA PARTE, onde analisamos as propriedades do sistema com 
o modelo que estimamos, poderiamos, ainda, sublinhar que, o 
sistema podeni ser estabilizavel e controlavel com os instrumentos 
escolhidos. 
Mesmo que, muitas vezes se torne dificil a obten<;ao exacta dos 
valores dos objectivos, (pela impossibilidade de garantir a 
controlabilidade estado do sistema) e, se sacrifique a aproxima<;ao 
dos objectivos (mais viavel, pela garantia de controlabilidade output 
do sistema), para se introduzir urn maior realismo nos valores das 
alternativas de controlos, conseguem-se traject6rias, com uma 
razoavel estabilidade e, viabiliza-se o estudo do comportamento do 
sistema sob o efeito dos controlos definidos. 
Sobre a validade destas conclusoes, em termos econ6micos, e a sua 
possivel utiliza<;ao na avalia<;ao das medidas da politica econ6mica 
seguida no intervalo considerado, vamo-nos debru<;ar no pr6ximo 
ponto, em que procuraremos sistematizar algumas das conclusoes 
obtidas ao Iongo desta SEGUNDA PARTE. 
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5.2. Conclus6es sabre a possivel avaliac;ao das 
medidas da politica econ6mica 
A utiliza<;ao da metodologia de resolu<;ao do problema de controlo 
optimo formulado, teve por objectives nao so testar a viabilidade da 
propria metodologia como, ten tar uma contribui<;ao para o estudo do 
comportamento da economia portuguesa, atraves da analise e, 
possivel avalia<;ao, de algumas das medidas da politica economica 
seguida em Portugal entre 1978 e 1992. 
Na formula<;ao do modelo estimado, tivemos, naturalmente, 
presentes as caracteristicas da propria metodologia, optando por urn 
modelo simples com , apenas quatro objectives - o Consumo 
Privado, o Investimento Total, o Produto Interno Bruto e a 
Varia<;ao trimestral do fndice de Pre<;os no Consumidor - e 
tres variaveis de controlo - o Consumo Colectivo, a Varia<;ao 
trimestral da Taxa de Cambio e a Taxa de juro das 
opera<;oes activas em termos reais. 
Quanto aos objectives, a sua escolha nao obedeceu a criterios 
meramente tecnicos, tivemos, tambem, presente que, o aumento, 
por exemplo, do P I B, e urn desejo quase consensual de todos os 
agentes economicos, decisores ou nao da politica economica, 
mesmo daqueles que, manifestam reservas quanto a sua forma de 
calculo ou as limita<;oes inerentes a sua utiliza<;ao, como medida da 
verdadeira riqueza, criada num pais, em determinado periodo de 
tempo. 
Como componentes do proprio PIB, o Consumo Privado e o 
Investimento Total, naturalmente que, nao contradizem o desejo 
de aumento do Produto. Ao escolhe-los para objectives da politica 
economica, procuramos especificar urn pouco as possibilidades de 
aplica<;ao desse Produto/Rendimento/Despesa, nomeadamente, a 
dicotomia, inerente a escolha entre Consumo ou Investimento que, 
se traduz, na op<;ao entre satisfa<;ao imediata de necessidades ou o 
seu adiamento para o futuro. 
318 
A escolha da Varia~ao do fndice de Pre~os no Consumidor 
obedeceu a preocupa~ao sobre os elevados niveis de infla~ao, que se 
fizeram sentir em Portugal no periodo em analise e, urn pouco, 
tambem, ao facto de termos estimado o nosso modelo com as 
variaveis a pre~os correntes. Procuramos, assim, expressar a 
vontade de o aumento dos montantes do PIB e de duas das suas 
componentes (Consume Privado e Investimento Total) poder ser 
acompanhado de uma certa estabilidade dos pre~os, pelo menos, 
relativamente aos produtos utilizados no calculo do fndice de Pre~os 
do Consumidor. 
Naturalmente que, muitos outros objectives poderiam ter sido 
escolhidos e, ha pelo menos uma preocupa~ao das autoridades 
decisoras no periodo em analise que mereceria a nossa aten~ao - o 
desequihbrio das contas com o exterior. Nao o explicitamos no 
modelo, nao 
sobrecarregar 
apenas por razoes tecnicas ( tentativa de nao se 
demasiado o modelo para manter alguma 
simplicidade nas contas) mas, tambem, por termos presente a 
dependencia de uma pequena economia aberta que, podera tentar 
fomentar as Exporta~oes e restringir em parte as Importa~oes mas, 
dificilmente, tera poder para exercer grande influencia sobre as 
decisoes do Resto do Mundo. Assim, no nosso modelo, consideramos 
as Importa~oes e Exporta~oes como variaveis ex6genas, nao sujeitas 
a qualquer controlo, cuja influencia se faz sentir ao nivel do 
equihbrio fundamental (Y = C +I+ G +E-M). 
Os controlos escolhidos obedeceram, ainda, a algumas razoes de 
ordem tecnica, nomeadamente, ao facto de o Consume Colectivo 
ser tambem uma das componentes do PIB e a Varia~ao da Taxa 
de Cambio e a Taxa de j uro serem utilizadas como variaveis 
explicativas nas equa~oes estimadas na formula~ao do modelo. Mas, 
tivemos, tambem, presentes algumas caracteristicas da nossa 
economia no periodo em analise - a utiliza~ao, nalguns mementos, 
dos gastos publicos (nomeadamente a expansao de alguns servi~os 
de educa~ao e saiide) com uma certa preocupa~ao de fomento dos 
servi~os publicos e, ate certo ponto, como forma de regula~ao dos 
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desequilibrios do mercado; e, ainda, a determinac;ao administrativa, 
em grande parte do intervale, nao s6 da Taxa de Cambio como da 
Taxa de juro. 
Conhecido o modelo com que pretendemos representar o 
funcionamento do sistema econ6mico e escolhidas as variaveis e 
metas para OS objectives e, ainda, OS instrumentos de controlo, 0 
problema formulado visava determinar formas de actuac;ao dos 
controlos que permitissem a aproximac;ao aos objectives. 
No Capitulo III, ao estudarmos as propriedades dinamicas do 
sistema e a possivel actuac;ao dos controlos sobre os objectives, ja 
tinhamos concluido que, o modelo deveria ser controlavel e 
estabilizavel com os instrumentos escolhidos e, que, apesar das 
diferenc;as de comportamento das quatro variaveis objective, a 
Variac;ao da Taxa de Cambio parecia ser o controlo 
determinante para aproximac;ao as metas escolhidas para os 
objectives. 
Ao Iongo da SEGUNDA PARTE, fomos utilizando e adaptando a 
metodologia de resoluc;ao do problema de controlo, conseguindo 
retirar algumas conclusoes sobre o funcionamento do sistema e as 
suas reacc;oes a actuac;ao dos controlos. 
No final da SITUACAO I, onde, como vimos, se aplica directamente 
a metodologia proposta por G. Chow, pudemos destacar o seguinte: 
Primeiro: Mesmo sem definirmos restric;oes para os instrumentos, 
foi possivel formular regras de controlo com algum realismo 
econ6mico ao nivel do Consumo Colectivo e da Variac;ao da Taxa de 
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Cfunbio mas, como na altura sublinhamos, as Taxas de juro 
requeridas nao se poderiam considerar admissiveis. 
Segundo: Pudemos, tambem, constatar a enorme dependencia dos 
resultados obtidos do valor de urn simples parametro, K, indicador 
das preferencias temporais dos decisores. 
E uma conclusao entendivel, nao apenas por razoes tecnicas de 
calculo mas, pelo facto de, este parfunetro poder traduzir a 
intensidade com que os decisores pretendem atingir e desfasar a 
obtenc;ao dos objectivos, ao Iongo de determinado intervalo de 
tempo. 
Na impossibilidade de se conhecer, exactamente, o valor dessa 
intensidade e, sobretudo, se tivermos presente que, na realidade, no 
periodo em analise, houve mudanc;as nas autoridades decisoras 
(com a sucessao de vanos Governos) e, que, nem sempre a sua 
actuac;ao seguiu uma linha de actuac;ao convergente, poderemos, 
apenas, retirar algumas conclusoes sobre a importancia decisiva da 
determinac;ao do intervalo de controlo e da intensidade com que os 
decisores pretenderao atingir os objectivos. 
Terceiro: A diferenciac;ao das prioridades atribuidas aos objectivos 
que, como ja anteriormente sublinhamos, nao significou, nunca, a 
alterac;ao dos valores, previamente, definidos para objectivos mas, 
apenas, a introduc;ao de valores distintos para a diagonal da matriz 
K, permitiu-nos, nao s6 a hierarquizac;ao desses mesmos objectivos 
como, chegar a algumas conclusoes sobre o comportamento do 
sistema econ6mico e a sua possivel reacc;ao ao efeito dos controlos. 
Assim, a pior de todas as hip6teses revelou-se, sem qualquer 
duvida, a que dava prioridade absoluta ao Investimento Total. E 
uma conclusao previsivel que, felizmente, nunca encontrou 
viabilizac;ao pratica no nosso pais mas que, foi, ate certo ponto, 
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ensaiada nos paises do leste europeu com os resultados conhecidos, 
de total diston;ao do funcionamento do sistema econ6mico. 
Mesmo com urn modelo muito simples, como o que utilizamos na 
formulac;ao do nosso problema, poderemos confirmar que, sera 
preferivel que o sistema econ6mico funcione, sem actuac;ao 
deliberada de qualquer decisor, do que permitir a intervenc;ao de 
decisores que, procurem, acima de tudo, garantir elevados niveis de 
Investimento, forc;ando as gerac;oes presentes a prescindir da 
satisfac;ao das suas necessidades imediatas, em nome de uma maior 
satisfac;ao dessas necessidades, num futuro, mais ou menos 
longinquo. 
A hip6tese de atribuic;ao de prioridade absoluta a estabilidade dos 
prec;os (medida com a Variac;ao trimestral do IPC), tambem nao 
se revelou muito adequada para se atingirem os objectivos. E uma 
conclusao aceitavel, em termos econ6micos, ja que, a estabilidade 
dos prec;os podera ser uma condic;ao auxiliar para se garantir urn 
melhor funcionamento do sistema mas, dificilmente, a poderemos 
aceitar como prioridade absoluta, em detrimento dos outros 
objectivos, nomeadamente, do aumento dos montantes do 
Produto/Rendimento/Despesa e da parte que se destina ao Consumo 
Privado. 
Com a metodologia adoptada na SITUACAO I, o sistema reagiu 
mais favoravelmente a hip6tese de prioridade absoluta ao 
Consumo Privado - situac;ao em que, nao s6 este objectivo e 
praticamente coincidente com as metas defmidas ( crescimento 
regular de 5% por trimestre) como, se obtem os melhores 
resultados, quer ao nivel dos outros objectivos, quer ao nivel dos 
controlos requeridos para os conseguir atingir. 
Reacc;ao favoravel se obtem, tambem, quando se atribui prioridade 
absoluta aos montantes do Produto lnterno Bruto, confirmando a 
hip6tese de que, a obtenc;ao das metas para este objectivo nao sera 
prejudicial a evoluc;ao de nenhum dos outros. 
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Os resultados obtidos no final da SITUACAO I permitiram-nos 
conftrmar a possibilidade de se definirem regras de controlo que 
nos aproximem dos objectivos. A principal dificuldade surgiu, como 
ja referimos, pela impossibilidade de se aplicarem as Taxas de juro 
requeridas. Ao nivel dos outros dois controlos, nao haveria 
problemas e, teoricamente, teria sido possivel aumentar os 
montantes de Consumo Privado, Investimento Total e PIB, com uma 
relativa estabilidade de pre~os. 
Na SITUAC:AO II, procuramos conhecer melhor as reac~oes do 
sistema e, sobretudo, testar a possibilidade de imposi~ao de 
determinados valores para os controlos Varia~ao da Taxa de 
Cambio e Taxa de juro. 
Claro que, a manuten~ao destes controlos aos niveis requeridos, 
dificilmente poderia ser assegurada pelas autoridades decisoras da 
politica econ6mica. Mas, se tivermos presente que, em grande parte 
do intervalo em analise, houve controlo administrativo, tanto do 
nivel daTaxa de Cambio como, da Taxa de juro, podemos supor que 
interessara analisar a rea~ao da economia e, concretamente, a 
possibilidade de se atingirem os objectivos, definidos para a politica 
econ6mica, com a imposi~ao de determinados valores para a VTxC e 
a Txj. 
Os resultados obtidos ao Iongo da SITUACAO II, permitiram-nos 
avan~ar na analise e conclusoes sobre o funcionamento da nossa 
economia, nomeadamente, no seguinte: 
Primeiro: A imposi~ao de valores que podemos considerar realistas 
para dois dos controlos - a Varia~ao da Taxa de Cambio e a 
Taxa de juro, nao anula a conclusao, ja anteriormente sublinhada, 
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dos resultados dependerem muito da intensidade com que se 
pretende atingir os objectivos (parametro .&). 
Segundo: Haveni, tambem, que registar que, o sistema parece reagir 
a imposic;ao de valores para os controlos ex6genos (VTxC e Txj ), 
exigindo valores urn pouco mais elevados do que na SITUACAO 
anterior para as series do controlo que continuamos a endogeneizar 
- o Consumo Colectivo. Nao e, no entanto, uma subida para 
valores que se possam considerar inadmissiveis. 
Terceiro: Ao nivel da hierarquizac;ao dos quatro objectivos 
escolhidos, reforc;am-se tambem algumas conclusoes anteriores, 
nomeadamente, os resultados desastrosos que se obteriam para 
todo o sistema, com a atribuic;ao de prioridade absoluta ao 
Investimento Total. 
A hip6tese de prioridade absoluta atribuida a Variac;ao do IPC, 
embora nao conduza a resultados tao desastrosos quanta a de 
prioridade ao Investimento, tambem, nao se revela a melhor forma 
de conduc;ao do sistema. 
As melhores alternativas continuam a ser as de se atribuirem 
prioridades absolutas ao Produto Interno Bruto (a hip6tese que, 
agora, conduz a melhores resultados para todo o sistema) ou ao 
Consumo Privado. 
Ouarto: Centando-nos nos resultados obtidos na melhor alternativa -
a de prioridade absoluta ao Produto Interno Bruto, verificamos 
que: 
-com uma ponderac;ao temporal constante ao Iongo de todo o 
intervalo de controlo (com .& = 1) consegue-se uma total 
coincidencia com os objectivos pretendidos, nao s6 para o P lB, como 
para o Consumo Privado; o "prec;o" a pagar pela subida destes 
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dois objectives seria um Investimento Total ligeiramente abaixo 
do pretendido e uma maior Varia~ao trimestral do IPC, alem do 
ja referido, aumento do Consume Colectivo; 
- diminuindo a intensidade com que se pretendem atingir os 
objectives, com a utiliza~ao de um factor de desconto .B = 0,5, 
mantem-se a total coincidencia da serie do PI B com os objectives e 
aumenta-se, ligeiramente, a oscila~ao do Consume Privado que, 
tern, agora , uma media urn pouco mais baixa; em compensa~ao, o 
Investimento Total e quase coincidente com os valores 
pretendidos e o "pre~o" a pagar continua a ser uma ligeira subida 
da Varia~ao do IPC e, ainda, o aumento (agora urn pouco menor 
do que na altemativa anterior) dos valores do Consumo Colectivo. 
No final da SITUACAO II, pudemos, pois, concluir que, 
aparentemente, teria sido possivel conduzir o sistema econ6mico 
com uma Varia~ao de Taxa de Cambio ligeiramente mais baixa 
do que a real e com Taxas de juro tambem mais baixas e, que, isso 
teria permitido niveis de Consumo Privado, Investimento Total 
e Produto Interne Bruto acima dos verificado, desde que se 
admitisse uma ligeira subida dos pre~os (Varia~ao do IPC) e urn 
aumento das despesas de Consumo Colectivo. 
Mas, havera que acrescentar que, para que estes resultados fossem 
possiveis, teriamos que admitir, nao s6 que o nosso modelo se 
revela capaz de representar o funcionamento do sistema econ6mico, 
como o poder das autoridades decisoras para impor os niveis 
previstos para os controlos ex6genos. 
Naturalmente que sao condi~oes muito fortes e, mesmo que muitas 
das medidas de politica econ6mica tenham sido impostas por via 
administrativa no periodo que analisamos, seria dificil de admitir 
urn total controlo sobre o valor de dois instrumentos, tao sujeitos as 
pressoes do mercado interno e extemo, como a Taxa de Cambio e a 
Taxa de juro. 
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Sao restric;oes inerentes a propria formulac;ao do {IlCl) e 
controlo 6ptimo aplicado a analise da politica econ6mica e, neste 
caso, tambem a metodologia seguida na sua resoluc;ao. Haveni ainda 
que ter presente que, a formulac;ao e resoluc;ao de urn problema 
deste tipo, nao podera, nunca, visar a obtenc;ao de respostas 
"exactas" para a conduc;ao do sistema. Sistema esse que, como vimos, 
nao e totalmente controlavel e estara, sempre, sujeito nao s6 a 
evolw;ao aut6noma das variaveis envolvidas como, tambem, a 
influencia de factores ex6genos, nao sujeitos a qualquer controlo e, 
ainda, a uma componente de evoluc;ao estocastica, impassive! de 
prever. 
Admitindo que, urn problema deste tipo, podera nao ter como 
objectivo a defmic;ao de regras estritas a aplicar na conduc;ao da 
politica econ6mica mas, nao deixara de contribuir para urn melhor 
conhecimento do sistema e para a analise das medidas 
prosseguidas, comparando-as com outras alternativas possiveis, 
poderemos continuar a questionar os valores propostos para os 
controlos ex6genos (VTxC e Txj): Porque estes valores e nao outros? 
Como reagiria o sistema a imposic;ao de outros valores para estes 
dais controlos? 
Tentando responder, em parte, a estas questoes, introduzimos, na 
SITUA<;Ao I I I, hip6teses de variac;ao para os dais controlos 
ex6genos - admitindo a sua variac;ao num intervalo de -2%, +2% em 
relac;ao a serie real para a Variac;ao da Taxa de Cambia, e de -3, 
+3 pontos em relac;ao a Taxa de jura real. 
Combinando estas alternativas de variac;ao dos controlos ex6genos e 
mantendo sempre constante a intensidade com que se pretendem 
atingir os objectivos, ao longo do intervalo de controlos (~ = 1), 
admitimos cinco hip6teses de variac;ao das prioridades atribuidas 
aos objectivos, construimos 36 Ensaios para cada uma delas. 
Dos resultados obtidos poderemos destacar o seguinte: 
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Primeiro: A partir dos resultados dos melhores Ensaios, de cada uma 
das hip6teses de valorizac;ao dos objectives, podemos afirmar que: 
- continua a ser preferivel, para todas as variaveis, que se 
atribua prioridade absoluta ao Consumo Privado, seguido de 
muito perto, pela hip6tese de prioridade ao Prod u to In terno 
Bruto; 
- ao atribuir prioridade absoluta a urn destes objectives 
atinge-se uma quase total coincidencia com os valores inicialmente 
definidos para as variaveis a que damos prioridade, conseguindo, 
ao mesmo tempo, niveis de Investimento Total superiores aos 
previstos e uma Variac;ao do IPC apenas urn pouco acima do 
desejado. Quanto ao Consumo Colectivo, ele mantem-se quase 
coincidente com o previsto, quando a prioridade e do Consumo 
Privado e, sobe ligeiramente, quando se priveligia o PIB mas, sem 
atingir valores que possamos considerar inadmissiveis. 
Segundo: Quanto as melhores alternativas de controlos, mantendo a 
utilizac;ao simultanea dos tres controlos (Consumo Colectivo, VTxC e 
Txj) parece ser desejavel optar por Taxas de juro bern mais baixas 
do que as reais, deixando subir a Variac;ao da Taxa de Cambio 
urn pouco acima do real. 
Sao conclusoes entendiveis, nao apenas por razoes metodol6gicas e 
por a VTxC se ter revelado, desde sempre, o controlo determinante 
para a conduc;ao do sistema mas, tambem, a luz da realidade 
econ6mica vivida em Portugal no periodo em analise. 
Claro que, como atras ja referimos, nao sera possivel a identificac;ao, 
nestes anos, de uina politica econ6mica totalmente coerente, com 
objectives bern especificados e medidas orientadas para a sua 
obtenc;ao. E uma impossibilidade devida, nao s6 a sucessao de 
vcirios governos, com prioridades por vezes dis tin tas mas, tam bern 
e, naturalmente, porque as decisoes de qualquer governo, por muito 
que se defenda a transparencia da sua actuac;ao, nao obedecem as 
orientac;oes de nenhum modelo matematico. 
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Mas, nao deixa, tambem, de ser verdade que, no intervale que 
analisamos, muitas vezes a desvaloriza<;ao da moeda obedeceu mais 
a criterios e imposi<;oes de ordem externa ( deseq uilibrio da Balan<;a 
de Pagamentos, acordos com o FMI e respective controlo de 
contas ... ) do que as prioridades de aumento do Produto e, muito 
menos, do Consume Privado. 
Numa situa<;ao em que fosse possivel admitir que as restri<;oes 
externas eram urn dado adquirido, sobre o qual nao iriamos exercer 
qualquer controlo (como no nosso modelo) e, se tivessemos como 
objectives primordiais o aumento do Consume Privado e do PIB, nao 
seria impossivel admitir que, os melhores resultados se obteriam 
com a queda das Taxas de juro e uma menos forte desvaloriza<;ao da 
moeda (subida da VTxC). 
Terceiro: Haverci, entretanto, que destacar algumas diferen<;as no 
comportamento das vanaveis objective, nomeadamente, a 
compara<;ao entre o Consume Privado eo PIB que, como vimos, sao 
as prioridades que conduzem aos melhores resultados para todo o 
sistema. 
No caso do Consume Privado, trata-se de uma serie com uma 
forte componente aut6noma, sujeita a influencia dos controlos mas, 
com uma linha bern definida. No nosso exemplo, e com a 
metodologia seguida nesta SITUACAO, na hip6tese se atribuir 
prioridade absoluta ao Consume Privado, os melhores resultados 
obtinham-se, sem qualquer duvida, no Ensaio 31, com a utiliza<;ao 
da Txj 1 (tres pontos abaixo da taxa real) e a VTxC 6 (2% acima da 
VTxC real). 
Em contrapartida, a serie do P I B, revelou-se, sempre, uma das mais 
permeaveis ao efeito dos controlos, com muito pouca autonomia de 
evoluc;ao e sujeita a oscila<;oes. Sao caracteristicas que se refletem 
na possibilidade de utiliza<;ao de varias hip6teses de combina<;oes de 
controlos, com resultados finais muito pr6ximos. Mesmo assim, a 
tendencia geral, parece ser a de se desvalorizar menos a moeda e, 
quanta menor essa desvaloriza<;ao ou, eventual valoriza<;ao (VTxC 
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mais elevadas), maior a possibilidade de se admitirem Taxas de juro 
mais altas. 
0 comportamento diferenciado dos objectives, com distintas 
sensibilidades a actua<;ao simultanea dos controlos, remete-nos 
para o que pensamos ser uma das principais conclusoes, nao s6 dos 
resultados obtidos nesta SITUACAO como de todos os outros ccilculos 
por n6s efectuados ao Iongo deste capitulo - a impossibilidade 
pratica de defini<;ao de regras de actua<;ao unicas, a aplicar 
uniformente, uma vez formulado o modelo e definidos os 
objectives e controlos a incluir num problema de controlo 
6ptimo deste tipo. 
Neste caso, como tivemos oportunidade de referir, nao ha s6 varias 
combina<;oes de controlos possiveis, var1as altemativas de 
atribui<;ao de prioridades (nomeadamente, entre o Consumo Privado 
eo PIB) ou, ate, como vimos nas situa<;oes anteriores, uma enorme 
dependencia dos resultados face ao valor de urn simples parfunetro 
(a intensidade que se atribui a obten<;ao dos objectives ao Iongo do 
intervale de controlo, _g), havera que contar, tambem, com a 
influencia das altemativas previstas para os controlos ex6genos e, 
ate, como demonstramos, do proprio intervale que defmimos para a 
sua varia<;ao. 
No entanto, e apesar de todas as limita<;oes obtivemos alguns 
resultados que poderao justificar a utiliza<;ao de metodologias deste 
tipo como suporte a analise e decisoes ao nivel da politica 
econ6mica, nomeadamente, os seguintes: 
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1 ) melhor conhecimento das senes das variaveis que 
definimos como objectives e da sua permeabilidade ao efeito dos 
controlos; 
2) hierarquiza<;ao desses mesmos objectives; 
3) diferencia<;ao da actua<;ao dos controlos; 
4) tendencias gerais da melhor defini<;ao dos controlos para se 
atingirem os objectives definidos. 
Com o modelo que utilizamos como exemplo, poderemos concretizar 
estes quatro pontos, concluindo: 
1) dos quatro objectives escolhidos, a Varia<;ao do IPC e a 
serie mais permeavel ao efeito dos controlos, o P I B tern, tambem, 
pouca autonomia de evolu<;ao propria e reage bern a influencia dos 
controlos; apesar de mais aut6nomo, o Consume Privado nao deixa 
de reagir a actua<;ao dos controlos e, dos quatro objectives, e o 
Investimento que se apresenta como mais aut6nomo, embora 
pare<;a possivel influenciar a sua evolu<;ao no sentido pretendido; 
2 ) o sistema reage melhor quando se atribuem prioridades ao 
Consumo Privado ou ao P I B, conseguindo-se, nestes casos, uma 
quase total coincidencia com os objectives, nao s6 para estas como 
para todas as outras variaveis end6genas; os resultados sao bern 
piores se dermos prioridade a Varia<;ao do I PC e, ha uma total 
distor<;ao de todo o sistema, se se atribuir prioridade absoluta aos 
montantes do Investimento Total; 
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3) no nosso caso, admitimos que o Consumo Colectivo era 
uma variavel end6gena e obtivemos os valores que ele deveria 
respeitar para se atingirem os objectivos; os outros dois controlos -
a Varia<;ao da Taxa de Cambia e a Taxa de juros - foram, 
nalgumas situa<;oes, consideradas como ex6genas e o que testamos 
foram os resultados a que conduziria a utiliza<;ao de algumas 
alternativas para os seus valores. Quanta ao efeito que cada urn 
destes controlos exercera sobre o sistema, na eventualidade de 
actuarem em separado, tivemos oportunidade de concluir (mas, nao 
de testar) que a VTxC parece ser determinante para se atingirem os 
quatro objectivos; 
4) as tendencias gerais determinadas indicam que, se os tres 
controlos actuassem em conjunto sobre o sistema, seria preferivel 
que os valores do Consumo Colectivo fossem ligeiramente 
superiores aos reais, a Variac;ao da Taxa de Cambia tambem um 
pouco acima da real (o que se traduziria numa menor 
desvaloriza<;ao da moeda e, na eventual valorizac;ao, nalguns 
trimestres) e a Taxa de juro se mantivesse abaixo da serie real. 
A terminar este ponto, diriamos que, a evoluc;ao de um sistema 
econ6mico podera ter caracteristicas e propriedades semelhantes as 
dos sistemas dinamicos de outro tipo e, tal como os outros sistemas, 
reagem a actuac;ao dos decisores. No entanto, pelas suas pr6prias 
caracteristicas de evoluc;ao, pelo caracter aut6nomo de muitas das 
suas variaveis e por todo o tipo de factores a que estao sujeitos, 
alguns deles de caracter estocastico, cuja evoluc;ao nao e possivel 
prever nem, muito menos, conduzir, o controlo a exercer sobre um 
sistema econ6mico nao podera, nunca, obedecer a regras de controlo 
automatico de tipo mais ou menos mecamco. 
Em cada situac;ao concreta, de acordo com os objectives e 
prioridades especificas, os controlos exercerao o seu efeito sobre o 
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sistema e, poderao ajudar a encaminha-lo na diree<;ao desejada mas, 
havera que contar, sempre, com a dinamica propria do sistema 
econ6mico, com os factores ex6genos e aleat6rios que actuarao sabre 
o sistema e, ate, com o efeito conjugado de todos os controlos e 
demais factores que influenciam o sistema. 
Cumprira aos decisores, nomeadamente ao nfvel da polftica 
econ6mica, ponderar qual a melhor actua<;ao no memento e, 
naturalmente, a permantente correc<;ao das actua<;oes face aos 
resultados obtidos. 
Urn problema de controlo 6ptimo, como o que aqui formulamos, nao 
podera dar respostas "exactas" sabre a "unica" forma possfvel de 
defini<;ao dos controlos, em cada uma das situa<;oes. Podera, apenas, 
e e o que pretende, fomecer indica<;oes e tendencias, sobre a melhor 
defmi<;ao dos controlos e os resultados previsfveis com varias 
alternativas de valores. 
332 
CONCLUSOES 
A terminer o nosso trabalho, nao podemos deixar de sublinhar que, num 
mundo de crescente incerteza, com uma evolu<;ao, coda vez mals, 
caracterizada por periodos de progressoes seguldos de outros com 
inevitaveis regressoes, em todos os sistemas socials, multo serla de 
estranhar que os sistemas econ6micos conseguissem seguir traject6rlas, 
tao conhecidas e previsiveis que, nos permitissem a condu<;ao exacta 
para os objectives pretendidos. 
Assim, a defini<;do das propriedades dinamicas dos sistemas e a 
possibilidade do sua aplica<;do aos sistemas econ6micos, poderao ser 
aceites como validas mas, apenas e s6, se forem entendidas como 
metodos de analise e melhoria do conhecimento sobre os factores 
capazes de influenciar a evolu<;do desses sistemas e, nunca, como 
propriedades "universals", validas para todos os sistemas dinamicos de 
qualquer tipo e capazes, por si s6s, de garantir a evolu<;do dos sistemas 
por trajectories previsiveis. 
Neste sentido, a utiliza<;do de tecnicas matematicas como a do 
CONTROLO OPTIMO, para formula<;do e resolu<;do de problemas 
econ6micos, nomeadamente, para analise das medidas e possiveis 
resultados do politico econ6mica, talvez possa contribuir para um maier 
rigor e transparencia no defini<;do dessas medidas mas, nao podera, 
nunca, pretender anulor o risco e incerteza, inerentes a tornado de 
decisoes ao nivel do politico econ6mica. 
A consciencia do risco e incerteza que acompanham as decisoes, 
conduziu a formula<;do e resolu<;do dos problemas em termos 
estocasticos e enriqueceu o nosso conhecimento sobre a evolu<;do e 
propriedades dos sistemas mas, naturalmente que, nao conseguiu 
fornecer as respostas adequadas para a actua<;do dos decisores. 
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Sao conclusoes que procuramos reforc;ar, ao Iongo deste trabalho. 
Comec;amos por relembrar as principals contribulc;oes para a deflnlc;Oo 
das proprledades dlnamlcas dos sistemas econ6mlcos 
controlabilidade e estabilidade - proprledades que tornaram vlavel a 
formulac;ao de problemas de CONTROLO 6PTIMO, apllcados a area 
econ6mica e o desenvolvimento de metodologlas especiflcas para a 
sua resoluc;ao. 
Em segulda, estlmamos um modelo com dodos do economla 
portuguese - admltlndo quatro objectives: o Consumo Privado, o 
lnvestimento Total, o Produto Inferno Bruto e a Varia~ao Trimestral do 
indice de Pre~os do Consumidor, e tres controlos: o Consumo 
Colectivo, a Varia~ao Trimestral da Taxa de Cdmbio e a Taxa de juro 
das opera~oas activas em termos reais - modelo esse que, nos permltlu 
testar as deflnlc;oes de controlabilidade e estabilidade e, desde logo, 
constatar que, a sua verlflcac;ao dependla, em grande parte, do pr6prla 
formulac;ao do modelo. 
No nosso coso, ao adoptarmos a formulac;ao em espac;o de estados 
que, normalmente, se utlllza nos problemas de controlo 6ptlmo, lnclulndo 
no vector de estado todos os objectives e controlos, 47 ellmlnamos, a 
priori, a verlflcac;ao da controlabilidade estado, e tornamos dlficll a 
manutenc;ao do controlabilidade traject6ria. Apenas a 
controlabilidade output, ou seja, a posslbllldade de se deflnlrem 
controlos capazes de conduzlrem o sistema para os valores previa mente 
deflnldos para as varlavels objective, parecla, a partido, 
matematicamente assegurada. 
Testamos, tambem, a estabilidade do sistema e, pelos valores pr6prlos 
obtldos para as varlavels objective, verlflcamos que, deverla exlstlr a 
possibllldade de se conduzlr o sistema para os objectives pretendidos e, 
em principle, mals depressa e com menores oscllac;oes do que as que 
ele, autonomamente, segulria. E, desde logo, constatamos que as 
traject6rlas dos objectives deverlam ser bern dlstlntas, sendo de prever 
que, umas fossem mals permeavels ao efelto dos controlos (o PIB e a 
47 Sem definirmos restri<;6es para os objectives e admitindo ainda, no vector bt. a 
influencia de duos variaveis ex6genas (lmporta<;6es e Exporta<;6es) e a varia<;ao 
aut6noma das variaveis de estado. 
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_Variac;ao do I PC) e, outras, bem mais aut6nomas (o Consumo Privado e 
o lnvestimento). 
A possibilidade de actuac;ao dos controlos sabre o sistema fol, ainda, 
reforc;ada com a aplicac;ao do metodologia de "decomposic;Oo do 
sistema" que nos permitiu confirmor que, um sistema deste tipo, noo 
necessita de obedecer a conhecida "Regra de Tinbergen" e pode ser 
controlado com um nOmero de instrumentos linearmente independentes 
inferior ao nOmero de objectives linearmente independentes. No nosso 
modelo, coda um dos objectives reagia ao efeito dos controlos, em 
conjunto ou separados, e verificamos que, se tivessemos que optar pela 
utilizac;ao de apenas um dos tres controlos, a Variac;ao da Taxa de 
Cdmbio parecia ser a escolha mais adequada para influenciar os 
objectives. 
Testadas as propriedades dinamicas do modele por nos estimado que, a 
priori, se revelou susceptive! de ser controlado com os instrumentos 
escolhidos, pudemos passar a formulac;ao do problema de CONTROLO 
6PTIMO, com a definic;ao do func;ao objective a minimizar, sujeita as 
restric;oes impastos pelo modelo que admitimos como representative do 
funcionamento do sistema econ6mico. 
No resoluc;ao do problema, comec;amos (no que designamos por 
SITUACAO I) par seguir de perto a metodologia proposta por G.Chow, 
calculando as regras de controlo a inserir no sistema para se atingirem os 
objectives pretendidos para varias hip6teses de ponderac;ao dos quatro 
objectives (e dos tres controlos que endogeneizamos). 
No final desta primeira SITUACAO confirmamos a instabilidade do sistema, 
pais, embora matematicamente fosse possivel resolver o problema sem 
dificuldades, bastava uma pequena modificac;ao nos valores de um 
simples parametro, ao nivel do matriz de ponderac;oes K ou do factor de 
desconto f3, para que os resultados sofressem grandes alterac;oes. 
Em termos econ6micos, verificamos que, o sistema reagia melhor 
quando se atribuia prioridade absoluta aos valores do Consumo Privado 
e do PIB e, bastante pior, com a prioridade do estabilidade dos prec;os 
(Variac;ao trimestral do I PC), enquanto aue, a prioridade ao lnvestimento 
Total conduzia a distorc;ao de todo o sistema. 
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Por outro lado, a nco imposiQCO de restriQ6es para os valores dos 
controlos nco impedia que as regras de controlo obtidas fossem vlavels 
para dois dos controlos escolhidos - o Consumo Colectivo e a Variac;ao 
do Taxa de COmbio- mas, o mesmo nco se veriflcava para o tercelro 
controlo - a Taxa de juro- que apresentava, quase sempre, valores que, 
economicamente, teriamos que conslderar lnadmlssivels. 
Tentando ultrapassar algumas das dificuldades sentidas ao Iongo do 
SITUA<;AO I. optamos pela adaptaQco do metodologia de base e, tendo 
presentes as caracteristicas do modelo estimado e as regras de controlo 
com ele obtidas, fomos diferenciar a actuaQdo dos tres controlos, 
continuando a admitir um Consumo Colectivo end6geno, com os 
valores fornecidos pelas regras de controlo mas, atrlbuindo, 
exogenamente, valores para os outros dois controlos - a Variac;co 
Trimestral do Taxa de COmbio e a Taxa de juro. 
Com estas modificaQoes metodol6gicas, testamos, na SITUA<;Ao II, o 
comportamento do sistema, com as mesmas hip6teses e alternatives de 
ponderaQdes dos objectives e valorizaQCO temporal (atraves do factor 
de desconto fl) ja admitidas no SITUA<;AO anterior 48. 
No final do SITUA<;AO II, concluimos que, matematicamente, continuava 
a nco existir qualquer dificuldade no resoluQco do problema. No entanto, 
os resultados refletiam, ainda, em grande parte, as escolhas dos 
parametres escolhidos para a matriz de ponderaQdes K e o factor de 
desconto fl. 
Em termos de prioridades, o sistema continuava a reagir melhor a 
valorizaQco do PIB e do Consumo Privado e, um pouco pior, a Variac;ao 
do IPC, sendo, sempre, de evitar a prioridade absoluta do lnvestimento 
Total. 
Entretando, o sistema reagia a imposiQCO de valores para dois dos 
controlos escolhidos, quer atraves do exigencia de valores ligeiramente 
48 Excluindo. naturalmente, as hip6teses de prioridades atribuidas aos controlos 
Variac;ao do Taxa de COmbio e Taxa de juro que ensaiamos no SITUA<;Ao 1 e agora 
eliminamos porque passamos a admitir que estes dois controlos sao ex6genos. 
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mais elevados para o outro controlo, quer no malor dlflculdade para se 
atingirem os valores dos objectives. 
Procurando aprofundar as conclusoes obtidas com a adaptac;ao do 
metodologia utilizada ao Iongo do SITUA<;AO II, definlmos, no SITUAQAO 
Ill, intervalos de variac;ao para os valores dos dois controlos ex6genos, 
construindo 36 Ensaios para cinco hip6teses de valorizac;oo dos 
objectives (e do controlo Consume Colectivo que continuamos a admitir 
como end6geno). 
A analise dos resultados obtidos nos Ensaios do SITUA<;AO Ill, permtiu-nos 
retirar algumas conclusoes sobre as melhores prioridades a atribuir aos 
objectives, sendo, sempre, preferivel a maior valorizac;ao do Consumo 
Privado, seguido de perto pelo PIB e, ja bem pior, com a prioridade do 
Variacrao do IPC. E, tal como nos SITUACOES anteriores, o sistema 
continuava a reagir muito mal a prioridade absoluta do lnvestimento 
Total. 
Ao nivel dos controlos, com as alternativas que admitimos para a 
Variacrao da Taxa de Cdmbio e a Taxa de juro, verificou-se que, de uma 
forma geral , teria sido preferivel optar por Variacroas da Taxa de 
Cdmbio um pouco acima das reais (o que se traduziria numa ligeira 
valorizac;ao do moeda ou, pelo menos, numa menor desvalorizac;ao) 
acompanhada pela descida do Taxa de juro. Os valores requeridos para 
o Consumo Colectivo seriam um pouco acima dos reais mas, sem 
atingirem valores que possamos considerar inadmissiveis. 
Retomando as duos questoes que formulamos no INTRODU<;AO deste 
trabalho 49, poderemos concluir que: 
12) a metodologia escolhida, com as adaptac;oes as caracteristicas do 
modele e das regras de controlo com ele obtidas, tornou possivel o 
teste, nco s6 das propriedades dinamicas do sistema, como a analise de 
algumas das medidas do politico econ6mica seguida em Portugal entre 
1978 e 1992; 
49 Questoes a que ja procuramos responder, com algum detalhe, no ponte de 
Sistematiza~ao das Conclusoes no final da SEGUNDA PARTE. 
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22) a aplicac;ao dos controlos escolhidos terla posslbllitado a 
aproximac;ao aos quatro objectives escolhidos. 
Objectives esses que, sem serem totalmente lncompativels, revelaram 
diferenc;as significativas nos orientac;oes do sistemas. A atrlbulc;Oo de 
maiores valorizac;oes aos valores do Consumo Privado ou do PIB 
demonstrou ser, sempre, preferivel a prlorldade de maior establlldade 
dos prec;os (medida pela Varia<rao trimestral do lndice de Precros do 
Consumidor ) e, de todas, a pior opc;ao serla sempre a prioridade 
absolute que se atribuisse ao lnvestimento Total. 
Quanto aos Controlos, vimos que, eles pareciam ser capazes de 
influenciar a evoluc;ao do sistema e que, de uma forma geral, teria sido 
preferivel optar por uma ligeria subida dos valores do Consumo 
Colectivo, acompanhada de uma maior Variacrao trimestral da Taxa de 
Cdmbio e do descida das Taxas de juro . 
Naturalmente que, estas conclusoes poderiam ser enriquecidas se 
tivessemos optado por um modelo mais sofisticado, ou, mesmo com este 
modelo, se tivessemos desenvolvido a formulac;ao e resoluc;ao do 
problema, em termos estocasticos, admitindo mais alternatives de 
variac;ao, nao s6 para os valores dos controlos, mas, para todos os 
factores, conhecidos (no exemplo, as Exportac;oes e lmportac;oes) ou 
nao, susceptiveis de influenciar a evoluc;ao do sistema. 
Outro vector de investigac;ao a desenvolver podera ser, o aprofundar 
das conclusoes obtidas com a metodologia de "decomposicrao do 
sistema" que, nos permitiu analisar o efeito previsivel que os controlos 
exerceriam, sem separado, sobre os objectives escolhidos. No nosso 
exemplo, a Varia<rdo da Taxa de COmbio, revelou ser o controlo que 
exercia maior efeito sobre o sistema e, poder-se-ia prosseguir no 
adaptac;ao do metodologia de resoluc;ao do problema, admitindo, 
apenas, a actuac;ao deste controlo e, eventualmente, a comparac;ao 
com situac;oes em que se admitisse a utilizac;ao dos outros controlos, 
sozinhos, ou, combinadas dois a dois, etc. 
338 
Antes de terminer, gostariamos ainda de sublinhar que, a aplica<;ao de 
metodologias deste tipo, nos continua a parecer vallda, nao apenas, 
enquanto vector de investiga<;ao te6rica, sobre as possivels 
semelhan<;as (ou diferen<;as) da evolu<;ao dos sistemas dinOmlcos de 
varies tipos e a especificidade que podera caracterlzar a evolu<;ao dos 
sistemas econ6micos, mas, tambem, enquanto metodo de lnvestiga<;ao 
empirica, capaz de enriquecer o nosso conhecimento sobre o 
funcionamento da economic dos varios poises e de melhor fundamentar 
as decisoes, nomeadamente, ao nivel da politico econ6mica. 
Havera, no entanto, tambem que ter presente que, mesmo com multo 
rigor na aplica<;ao deste tipo de metodologias, atingindo-se uma grande 
sofisti~a<;ao na modeliza<;ao dos sistemas e na formula<;ao e resolu<;ao 
dos problemas, nao poderemos nunca ambicionar a obten<;ao de um 
"total " conhecimento sobre a evolu<;ao e dinamica dos sistemas 
econ6micos. 
Mesmo que eles apresentem algumas semelhan<;as com os sistemas de 
outros tipos, a propria realidade econ6mica parece confirmor que, os 
desequilibrios sao sempre possiveis que, a dinamica nao se resume a 
carateriza<;ao de propriedades, mais ou menos conhecidas e, 
matematicamente verificaveis mas, e uma dinamica de constante 
muta<;ao da realidade de coda um dos poises, com caracteristicas 
especificas de desenvolvimento que, dificilmente se adaptam a regras 
universals de controlo. 
E, sera pelo reconhecimento das especifidades dos poises, nos 
diferentes mementos da sua evolu<;ao, que hoje se assiste nao s6 ao 
desenvolvimento das tecnicas de controlo estocastico que, procuram 
ter presente a aleatoriedade que acompanha as decisoes sobre os 
sistemas, como, mais recentemente, ao aparecimento de teorias, por 
enquanto mais ao nivel da gestao de empresas, sobre o caos e a auto-
organizatrao. 
Sao teorias que, nao pretendem por em causa a necessidade de 
actua<;ao dos decisores e a influencia da regula<;ao mas, sim, os 
modelos que se baseiam nos pressupostos de estabilidade e absolute 
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previsibilidade dos sistemas. Partindo, uma vez mals, das observac;Ces e 
resultados obtidos noutras ciencias, nomeadamente nos sistemas fislcos 
e biol6gicos, analisa-se a evoluc;ao dos sistemas, admitindo que, mesmo 
os que se regulam por leis bern conhecldas, apresentam 
comportamentos aleat6rios e, intrinsecamente, nao prevlsivels a Iongo 
prazo. 
Trata-se, alias, de reconhecer, ao nivel das teorias dos sistemas 
dinamicos e do propria decisao, o que ja se vern desenvolvendo noutras 
ciencias - do filosofia, a sociologic, ate a gestao econ6mica - a realidde 
e bern mais complexa do que poderiamos prever e, se pretendemos 
estuda-la e, sobretudo, influenciar a sua evoluc;ao, temos que admitir, 
nao s6 o nosso desconhecimento, como o constante desafio que a 
evoluc;ao dos sistemas coloca a nossa criatividade. 
De facto, todo o conhecimento a que chamamos "cientifico" tern sido 
construido com a aceitac;ao do existencia de uma "ordem natural", 
capaz de ser descrita e controlada com regras adequadas as 
condic;oes do equilibria. 
A aceitac;ao do desordem e do coos, como caracteristicas do 
evoluc;ao dos sistemas dinamicos, e bern mais dificil de defender e faz 
apelo a nossa capacidade de constante adaptac;ao dos saberes as 
novas condic;oes dos sistemas a exigirem criatividade. E uma perspective 
que comec;a a ser desenvolvida, sobretudo, no mundo empresarial, com 
a rejeic;ao de uma visao simplista, por vezes ate mecanicista, sobre a 
dinamica dos sistemas. 
A questao a colocar e a que, natural mente, nao poderemos, por agora, 
responder e: Sera possivel a aceitac;ao destes resultados e o seu 
desenvolvimento, com aplicac;ao a outras areas de decisao, 
nomeadamente, ao nivel do politico econ6mica? 
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